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Supplerende hgringssvar vedrgrende udkast til zendring
af ATP-loven

Finansrdet afgav sit heringssvar til udkast til forslag til lov om andring af
lov om Arbejdsmarkedets Tillagspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtids-
fond og forskellige skattelove den 14. marts 2011. P§ baggrund af dagens
debat i Berlingske Business finder Finansrddet anledning til at afgive supple-
rende bemaerkninger til vores hgringssvar.,

I et interview udtaler Bjarne Graven Larsen, direktgr | FIH Erhvervsbank A/S
(FIH), at banken nok skal overleve, ogs& hvis ATP-loven ikke bliver til no-
get. Han understreger, at FIH forbereder sig pd et scenarie, hvor loven ikke
g8r igennem. Han udtaler: “Vi har en strategiplan og en rakke tiltag i gang,
som betyder, at vores ud/8n fremadrettet vil blive finansieret p& alternative
méder”.

Disse udtalelser viser efter Finansridets opfattelse, at der ikke er behov for
en lovaendring. FIH's interesser kan varetages p8 anden mide, og FIH ar-
bejder allerede nu aktivt for at f§ en sidan Igsning p8 plads. Dette finder
Finansradet positivt.

1 dette lys vil det vaere saardeles bemazerkelsesvaerdigt, hvis det besluttes at
fremme lovforsiaget, som rummer b&de konkurrencemaessige og statsstet-
teretlige problemstillinger. Hvis regeringen alligevel mtte veelge at gere
dette, skal Finansr3det praccisere, at der ved opgerelsen af den samlede
markedsandel skal medregnes udi8net fra en hel koncern. I det relevante
tilfaelde er det udi8n fra moderselskabet FIH og fra datterseiskaber som FIH
Kapital Bank A/S m.fl. Det er som tidligere pdpeget vaesentligt, at alle I18n,
som bevilges eller saelges videre til moderseiskabet ATP fra datterselskabet
FIH eller andre datterselskaber, teeller med i opgerelsen af, om maksi-
mumsgraensen er ndet.
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Finansrddets hgringssvar vedrgrende udkast til aandring
af ATP-loven mv.

Beskeaeftigelsesministeriet sendte den 2. marts 2011 et udkast tit forslag ti
lov om aandring af lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, lov om Lan-
modtagernes Dyrtidsfond og forskellige skattelove i hgring. Der fores|ds i §
1 nr. 13 (ATP-lovens § 26 b) og § 2 nr. 4 (LD-lovens § 6 b} andringer, som
vit give Arbejdsmarkedets Tillzegspension (ATP) og Lenmodtagemes dyrtids-
fond (LD) adgang til at eje og drive penge- eller realkreditvirksomhed i dat-
tervirksomheder. Markedsandelen m3 ikke overstige 5 pct. af et lands sam-
lede udi8nsmarked, og ATP's og LD's navn og logo m§ ikke bruges i mar-
kedsfaringen.

1 det falgende redegeres der for Finansradets bemarkninger med udgangs-
punkt i den aktuelle sag, hvor ATP erhverver FIH Erhvervsbank A/S (FIH).
Lovforslagets konsekvenser ma imidlertid ogsd forstds i et bredere perspek-
tiv, idet ATP ved lovforslaget f8r en generel og tidsubegranset lovhjemmel
til at opkebe banker og realkreditinstitutter. Lovforslaget kan set i lyset her-
af 3 afgarende betydning for aktererne og konkurrencebetingelserne p§ det
danske udi3nsmarked.

De principieile betaenkeligheder gar sig tilsvarende gaeldende for lovforsla-
gets § 2 vedrarende LD og gaelder ogsd i forhold til de to institutioners er-
hvervelse af andre typer af finansielle virksomheder.

1. Finansridets overordnede synspunkter

Det er Finansridets opfattelse, at der med forslaget ydes uforenelig stats-
stotte, som resulterer | en uacceptabel konkurrenceforvridning af markedet.
Ved at lade et konsortium med ATP, der modtager lovpligtige statsmidler,
kebe FIH 3bnes der mulighed for, at pensionsopsparede midler kan anven-
des til udidn pd vilkdr, som de almindelige kornmercielt drevie banker ikke
p& nogen méde kan f§ adgang til.

Det er kritisabelt, at regeringen lader en enkelt akter f3 vaesentlige konkur-
rencemaessige fordele, som man her vil give ATP i forbindelse med deres
opkeb af FIH pd ulige vitk8r. ATP f8r med sit ejerskab af FIH mulighed for at
erhverve op til halvdelen af bankernes erhvervsidnemarked. Dette er op-
gjort pd baggrund af tal fra Nationalbanken og Finanstilsynet, jf. vedlagte
skema.
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Henset th den globale skonomiske krise og den indgribende regulering, der
pdg8r af sektoren, og ikke mindst eftervirkningerne af afviklingen af Ama-
gerbanken, er det allerede i dag vanskeligt for selv sunde og veldrevne fi-
nansielle virksomheder at I3ne penge i udlandet. Her vil FIH i kraft af ATP’s
ejerskab f3 finansleringsmuligheder, som ingen tilsvarende penge- eller re-
alkreditinstitutter vil kunne opné. Ud fra de praemisser vil ATP ikke som pa-
stdet kunne drive et datterselskab p8 markedsvilkdr.

Et af de mest omdiskuterede emner under den finansielle krise har vaeret og
er fortsat statsstette til finansielle virksomheder. Set i lyset heraf, og med
sagen om Amagerbanken i frisk erindring, m3 det skabe international op-
meaerksomhed og usikkerhed om den finansielle sektor i Danmark, at der nu
gives mulighed for permanent statsejede finansielle virksomheder, som pd
ikke-markedsmaessige vitk8r kan presse markedet,

Et hensyn til den finansielle stabilitet kan ikke anvendes som begrundelse
for forslaget. Ved ATP's opkob af FIH var den finansielle stabilitet |kke truet.
Der var s8ledes ogsd et konsortium af private aktgrer, der bad p§ FIH. End-
videre var der en statsgaranti, som kunne have opsamilet FIH, hvis den si-
tuation havde vazret aktuel. Endelig er det ikke ATP's opgave at sikre finan-
siel stabilitet i Danmark.

Det er kritisabelt, at der ikke er foretaget en fornyet konkurrencemaessig
vurdering af lovudkastet hos Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen. Styrelsen
har alene foretaget en vurdering af et tidligere udkast.

Finansr8det kan pd ingen mdde stotte det konkurrenceforvridende forslag
og mener, at det ber trackkes tilbage. Nedenfor uddybes Finansradets hold-
ning.

2. Statsstotteretiige problemstillinger

Det er Finansrdets opfattelse, at en gennemforelse af forslaget vil vaere i
strid med reglerne om statsstotte i TEUF artikel 107. De fire betingelser i
bestemmelsen er opfyldt:

1. For det farste er ATP's formue etableret pd baggrund af en tvungen
indbetalingsordning vedtaget ved lov, og ATP's midler udger dermed
utvivisomt statsmidler.

2. For det andet vil ATP i praksis komme til at stille sin formue til r§-
dighed for FIH, hvorved FIH f3r en fordel af konstant og permanent
karakter. Der er hermed tale om en begunstigeise af visse virksom-
heder.

3. For det tredje vil ATP's ejerskab give FIH adgang til ATP’s formue og
betydelige fundingfordele. Der er hermed betydelig risiko for, at der
sker en fordrejning af konkurrencevitkrene.

4. Som det fjerde vit ATP's ejerskab af FIH kunne p8virke samhandten,
da ejerskabet ogs3 kan f3 betydning for I8neoptagelsen pd de inter-
nationale markeder. Det er ikke blot FIH's position over for dansk-
ejede banker, der vil blive pdvirket af lovforslaget. Det vil ogs3 3
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betydning for FIH's forretningsudevelse uden for landets graenser og Side 3
for udenlandske bankers forretning ind i Danmark.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen anfarer i sit notat af 9. februar 2011
felgende pd side 8:

Journalne. 411702
"Denne szerlige konkurrencefordel beror ikke p8, at ATP er en stor spiller, Dok. nr. 278524-v4
men pd at ATP's virksomhed er lovfaestet med den tilknytning til lovgiver og
den sikkerhed for kapitalgrundiaget, som det giver.

Dertil kornmer, at s8fremt der igen mtte opstd en situation, hvor inter-
bankmarkedet bryder sammen, vil et ATP-ejet finansielt datterselskab -
som falge af den store pensionsopsparing, der felger af ATP's lovfzstede
status - have mulighed for at sikre sig en tilstrackkelig likviditet via moder-
instituttet. Under finanskrisen var det primaere problem, at selv sunde pen-
geinstitutter havde svaert ved at skaffe tilstraekkelig likviditet. Det ma laeg-
ges til grund, at ATP ikke vil lade et finansielt datterselskab komme i likvidi-
tetsmeaessige problemer, hvis selskabet i pvrigt er sundt. Derved kan datter-
selskabet st8 i en mere gunstig position end konkurrenterne”.

Dette er efter Finansrddets opfattelse en klar indikation af, at der ikke kun
er vaesentlige konkurrencemaessige, men ogsé statsstetteretlige problemer i
forslaget.

Det vil ikke alene vaere de danskejede finansielle virksomheder, som vil bli-
ve ramt af den ulige konkurrence. Eksistensen af en statsstgttet finansiel
virksomhed, som kan f3 op til halvdelen af erhvervsidnemarkedet, vil ogs$
gore det betydeligt vanskeligere for udenlandske finansielle virksomheder at
etablere sig | Danmark. En statsstettet finansiel virksomhed kan tilbyde sine
kunder billigere 13n end konkurrenter, der arbejder p§ markedsvilkdr, og
sikre et starre afkast til sine investorer end konkurrenterne.

Endvidere vil det naeppe heller i andre EU-lande vaere acceptabelt, at et
dansk finansielt institut med dansk lovgivning i ryggen etablerer sig p3 de-
res markeder med op til 5 pct., som anfert i lovforslaget.

Det er Finansrddets opfattelse, at regeringen har pligt til at forelagge
Kommissionen lovfarslaget til godkendeise, jf. artikel 2 (1) i Ridets forord-
ning nr. 659/1999 af 22, marts 1999 (Procedureforordningen). I tilfalde af
at regeringen vaelger at fremme lovforslaget uden forudgdende anmeldelse
tit Kommissionen, ser Finansrddet Ingen anden udvej end at klage til Kom-
missionen over indholdet af lovforslaget og i den forbindelse redegare for
Finansridets statsstetteretlige betaenkeligheder.

Forholdene ved ATP's erhvervelse af andelen af FIH

Da FIH blev sat til salg, var der Finansr8det bekendt mindst to potentielle
kabere. ATP var med i det ene konsortium, mens det andet bestod af pensi-
onskasserne Sampension, PKA, PensionDanmark, Industriens Pension, og
AP Pension. Det farste konsortium var med ATP's deltagelse delvist finansie-



ret af statsmidler {opkraevet ved lov), mens det andet bestod af rent private
aktarer.

Det kan konstateres, at den islandske stat valgte at saige til ATP-konsor-
tiet, som méske tilbed den hajeste pris. Det er ogs§ klart, at salget umid-
detbart kunne gennemfares under de gaeldende regler for ATF's ejerskab af
finansielle virksomheder. Tilbuddet fra ATP-konsortiet havde s3 den betin-
gelse, at ATP skulle have adgang til at erhverve fuidt ejerskab af FIH, og at
demme efter det pres, der er for at f3 adgang til fuldt ejerskab, er det nzer-
liggende at tro, at det helt fra begyndelsen har veeret hensigten, at ATP in-
den for en overskuelig 8rraekke skulle overtage de pvrige konsortiedeltage-
res ejerandel.

Det er uklart, hvilke mativer den danske regering har haft til at give efter
for ansket om adgang ti! fuldt ejerskab for ATP og dermed sikre den island-
ske stat en bedre pris for FIH pd bekostning af lige konkurrencevilkdr i den
samlede, danske finansielle sektor.

Et tilsagn fra regeringen til FIH om at andre loven kan s8ledes ligne en be-
vidst strategi om at f§ borgernes opsparede midier i spil i den finansielle
sektor. Denne opfattelse underbygges - efter Finansrddets opfattelse - af
statsministerens udtaielser pd pressemadet den 18. januar 2011. Statsmini-
steren udtalte blandt andet falgende: “Vi er nadt il | samarbejde med pen-
sionskasserne at se, om det ikke er muligt at rejse ekstra kapital, der kan
stilles til rdighed for de sm§ og de mellemstore virksomheder [...] Vi er
nadt tif at engagere landets pensionskasser i at tilvejebringe et milliardbe-
leb, der kan mélrettes sm8 og mellemstore virksomheder. Og det kraever
noget mere albuerum - blandt andet tit ATP ~ og det er det, dette lovforslag
skal sigte at give.”

Det kan heraf udledes, at lovforslaget 8bner adgang til, at sm§ og mellem-
store virksomheder kan f3 finansiering gennem ATP-ejede banker, som de
smd og mellemstore virksomheder ellers ikke kan f§ af de almindelige ban-
ker. Statsministerens udtalelse indikerer, at lovforslaget skal gare det mu-
ligt for ATP at yde 13n, hvor andre kommercielle banker ikke kan vaere med.
Hertil er det vazsentligt at tlifaje, at FIH ikke har elfer vil tilbyde produkter,
som ikke kan f3s i andre banker. Hermed vli iovudkastet utvivisomt medfgre
en konkurrenceforvridning.

Det er ikke ATP's formél! at sikre finansiel stabilitet

Af bemaerkningerne til lovudkastet fremgér det, at der er foretaget en af-
vejning af ATP's og LD's mulighed for at sikre pensionsopsparerne eller
mediemmerne det hejst mulige afkast sammenholdt med hensynet til finan-
siel stabilitet og de konkurrencemaessige aspekter.

ATP er en selvejende institution, oprettet ved lov med det formél at udbeta-
le lenmodtagere m.fi. tilleegspension i overensstemmelse med ATP-loven
samt i forbindelse hermed modtage bidrag, forvalte formuen gennem inve-
stering i vaerdipapirer og visse kapitalandele samt dertil relaterede finansiel-
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le instrumenter, opfare, eje og drive fast ejendom, eje aktier | tillaegspensi- Side 5

onsordningens dattervirksomheder og drive andre forretninger i overens-
stemmelse med loven og dertil relaterede opgaver af mindre vaesentlig ka-
rakter. ATP-loven har s8ledes et socialt perspektiv i form af sikring af pensi-

onsudbetalinger.
Journalny, 411702

ATP har ikke til form8l at sikre den finansielle stabilitet i Danmark. I den Dok. nr. 278524-v4
aktuelle situation med kebet af FIH var der heller ikke tale om en sikring af

den finansielle stabilitet. Den finansielle stabilitet var ikke truet, idet der p3

tidspunktet for overdrageisen var en generel statsgaranti, som ville have

kunnet opsamle FIH, hvis der pd det tidspunkt var problemer med bankens

overlevelse,

Finansiel stabilitet i Danmark m& derimod sikres inden for de rammer, der
gaelder for Finansiel Stabilitet A/S’ virke. Finansiel Stabilitet A/S er netop
oprettet for at sikre finansiel stabilitet efter godkendelse fra Kommissionen.
Selskabets dattervirksomnheder, der opererer i det kommercielle marked, er
underlagt betydelige adfeerdsmaessige restriktioner for at forhindre konkur-
renceforvridning. Dattervirksomhederne kan ligeledes kun, grundet deres
tilknytning til staten, vaere til stede pd markedet i en kortere periode. S&-
fremt ATP ligeledes skulle kontrallere dattervirksomheder i det finansielle
marked, ma herti! for det farste kraeves, at ordningen godkendes af Kom-
missionen, og for det andet at dattervirksomhedernes adfard pd samme
m&de undergives vaesentlige begransninger for at sikre imod statslig kon-
kurrenceforvridning p& markedet.

3. De konkurrencemassige konsekvenser af lovforslaget

Betydelige konkurrencefordele

Det er Finansridets opfatteise, at lovudkastet langtfra lgser de konkusren-
cemassige betaznkeligheder, som Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen re-
deger for i sin vurdering af 9. februar 2011. Et maksimum pd S pct. forhin-
drer ikke FIH i at opnd bedre muligheder end den svrige sektor. For det far-
ste vil ATP's kapital stilte FIH betydeligt bedre end konkurrenterne i marke-
det, idet ATP er sikret Igbende pensionsmidler, som ingen anden akter vil
kunne opnd adgang til. ATP kan stille kapital tif ridighed p& mange m3der,
herunder ved opkeb af FIH's egne obligationer og overtagelse af engage-
menter. I praksis vil ATP's kapital optreede som en statsgaranti, sam vil sik-
re FIH en stabil og betydelig kapitaltilfarsel. For det andet vil FIH opn3 store
fordele p& fundingmarkedet. Ratingbureauerne vit utvivisomt tillaegge ATP's
ejerskab en overordentlig stor vaerdi. Statsgarantien vil dermed give FIH
vilk8r pd de internationale Idnemarkeder, som andre aktarer ikke vil kunne
opné.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har udtrykkeligt i sin vurdering anfart,
at ratingen for datterselskabet bliver bedre, end den ellers ville have vaeret,

Dette forhold laegger FIH's direktgr, Bjarmne Graven Larsen, heller ikke skju)
p3. Han udtaler den 10. februar 2011 til FinansWatch, at: "Regeringen vil
give ATP lov til at vaere majoritetsaktionaer i en bank, og det kan gavne FIH



Erhvervsbanks rating." Han udtaler videre: "Moodys har i dialogen med os Site 6
lagt vaegt p8, at de afventer en afklaring p& lovgivningen. Det her er i hvert

fald en hel kiar positiv faktor i ratingbureauernes vurdering af FIH".

Den reelle betydning af en markedsandel p8 S procent

Det naeste vaesentlige forhold er, at FIH er en erhvervsbank og derfor m&
forventes at satse pd at udvide sin markedsandel p8 dette omride. Ser man
pd de seneste tal, var FIH's udidn ved udgangen af 2010 p3 58 mia. kr.,
hvoraf 96 pct. er til erhvervsvirksomheder. FIH's andel af kreditinstitutter-
nes samlede udi@n udger, afhaengiq af opggrelsesmetoden, 1,2-1,5 pct. Ved
den foresldede graense pd 5 pct. kan FIH potentielt gge udi8net op til mel-
fem 200 og 250 mia. kr. Sker det, vil FIH f& en markedsandel p8 mellem 40
og S0 pct. af bankernes samlede erhvervsudidn. Dermed vil FIH biive en
betydeligt sterre erhvervsbank end de fleste andre sammenliignelige gruppe
1- og gruppe 2-banker. Det kan naeppe vaere et politisk gnske, at der skal
kunne ske en si radikal a&ndring af de eksisterende markedsandele, ndr
konkurrencen er baseret pd statsmidler.

Journainr. 411/02
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Drift p& markedsvillkidr er illusorisk

Af bemaerkningerne til lovudkastet fremgar det, at finansielte virksomheder,
som ATP driver, skal drives pd markedsvilk3r. Dette er efter Finansridets
opfattelse illusorisk. Hvis FIH reelt skal agere pS samme markedsvilkdr, som
de pvrige finansielle institutter, vil det vaere nedvendigt i loven udtrykkeligt
at indfgre et forbud mod, at ATP kan stille kapital til rAdighed for et datter-
selskab. ATP's reserver af danskernes pensionsmidler ma ikke anvendes til
at skabe urimelige konkurrencevilkar i forhold tit de kommercielt drevne
banker. Selv med disse begraensninger vil det vaere tvivisomt, om det kan
udelukkes, at der er tale om uforenelig statsstotte.

Finansridet har noteret sig, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i sit no-
tat af 9. februar 2011 ogs3 er betaenkelig ved ejerskabet. Det folger af side
10 midt, at: "Selv om ATP overholder ATP-lovens § 26, kan der stadig vasre
en risiko for, at der i bestyrelsens beslutninger om fortsatte investeringer i
datterselskaber kommer til at indgd andre hensyn, end en privat investor
ville inddrage i samme situation. Der er s8ledes ogs8 p§ dette punkt en risi-
ko for konkurrenceforvridning, 58 lsenge der ikke er ejermeessig adskillelse.”

Konsekvenserne for erhvervet er glemt

I bemaerkningernes afsnit 4 om gkonomiske og administrative konsekvenser
for erhvervslivet anfores det, at forslaget vil kunne & betydning for er-
hvervslivet, da det vil kunne vaere medvirkende til at skabe mere konkur-
rence. Der bgr i lovbemeaerkningerne tilfgjes et afsnit, som analyserer de
konkurrence- og fundingmaessige konsekvenser for den finansielle sektor.
Det ber udtrykkeligt blandt andet fremgd, at lovforsiaget vil resultere i min-
dre indtjening til de kommercieit drevne finansielle virksomheder og et dér-
ligere afkast til investorerne i disse virksomheder.

Aktuelt er flere danske banker pd de udenlandske ratingbureauers observa-
tionslister med risiko for at rykke ned i en lavere kategori. De nye mulighe-



der, en lovaendring vil give de ATP-ejede finansielle virksomheder, aktueit
FIH, kan blive den udlgsende faktor for nedjusteringen. Som felge af nedju-
steringen vil de p8gaeldende bankers fundingomkostninger stige og medvir-
ke til at forringe mulighederne for at yde 1&n p& konkurrencedygtige vilk&r i
konkurrence med statsstettede finansielle virksomheder ejet af ATP.

4, Ledelsesmassige udfordringer

Det falger af ATP-lovens § 20, at ATP skal ledes af et reprzesentantskab, en
bestyrelse og en direktar. Efter § 21 skal repraesentantskabet bestd af 15
arbejdsgiverrepraesentanter og 15 lenmodtagerreprassentanter samt en
formand. Alle udpeget efter en fast fordeling blandt organisationerne. Besty-
relsen skal efter § 23 bestd af formanden fra reprassentantskabet og 12 an-
dre medlemmer valgt mellem reprasentantskabets medlemmer. Det mé
hermed konstateres, at alle medlemmer af repreesentantskab og bestyrelse
er politisk udpegede. Det er dermed en ledelse, hvor der er risiko for, at der
ikke er fokus pd at drive en forretningsmaessig virksomhed, men som i ste-
det skal varetage helt andre hensyn.

Det manglende forretningsmaessige fokus hos ATP's repraesentantskab og
bestyrelse glver den daglige ledelse, direktionen, meget vide muligheder i
forhold FIH. Dertil kommer, at ATP's adgang til at udpege FIH's ledelse vil
give en betydelig risiko for sammenbianding af midler fra fond og bank. Vi
finder denne governancestruktur principielt betaenkelig. Dette synspunkt er
principielt og har ingen relation til den aktuelle ledelse | ATP.

5. Mindstekrav hvis konkurrencen ikke skal sasttes ud af kraft

Det er, som angivet indiedningsvis, Finansrddets opfattelse, at dette lovud-
kast skal traekkes tilbage. Der er tale om uforenelig statsstatte og en urime-
lig skavvridning af konkurrencen i den finansielle sektor.

Hvis forslaget desuagtet mdtte nyde fremme, skal Finansridet anbefale, at
ATP's ejerskab af FIH bliver tidsbegraenset. Vi kan tilslutte os det synspunkt,
som Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens direkter, Agnete Gersing, gav
udtryk for i en artikel i Barsen den 4. marts 2011. Her er hun citeret for fol-
gende: "ATP-ejede kreditinstitutter vil dog fortsat kunne have en konkur-
rencemaessig fordel i form af bedre finansieringsmuligheder. Ud fra konkur-
rencemazssige hensyn ville det ait andet lige vaere en fordel, hvis det var
muligt at finde en lasning, hvor ATP’s ejerskab ikke var permanent”.

Hvis forslaget ikke traekkes tilbage, skal Finansridet anbefale, at der som
minimum indsaettes folgende betingelser for ATP's ejerskab:
1. Der skal indfares en tidsbegraensning af selve ordningen
Greensen pd S pct. skal nedsaettes betragteligt
3. Der skal indszaettes en granse for, hvor stor en del af erhvervsidne-
markedet FIH m& have
4. L3n, som datterselskabet eventuelt m8tte bevilge og salge videre til
moderseiskabet, skal indregnes i maksimumgraensen
5. Der skal indsattes en kvalitativ graense for, hvor meget kapital ATP
m3 stille til rédighed for et finansielt datterseiskab

Site 7
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6. Der skal indarbejdes "Chinese walls" direkte i loven, som sikrer, at
ATP’s kapital ikke frit kan stilles til r8dighed for en finansiel virk-
somhed ejet af ATP. Det skal ekspliclt indarbejdes i loven, at ATP
kun m3 stille kapital til r@dighed p& markedsvilkdr. Det skal yderli-
gere fremgd, at ATP kun ma stille likviditetsfaciliteter til ridighed for
FIH svarende til, hvad tilsvarende banker har adgang ti.

7. "Chinese walls" skal veere fuldt ud gennemsigtige, sdledes at ogs$
ratingbureauerne kan se, at ATP ikke kan stille kapital frit til radig-
hed.

Principielt ber den midlertidige ordning i givet faid indskraenkes til ATP's mu-
lighed for ejerskab af FIH. Om nedvendigt skal ovenstdende synspunkter
ogsd gaelde lovforslagets § 2 vedrarende lov om Lanmodtagernes Dyrtids-
fond.

Selv med disse begraensninger vil Finansradet dog ikke udelukke, at der er
tale om uforenelig statsstatte.

Finansradet opfordrer til, at regeringen pd baggrund af statsstetteelementet

og de konkurrenceforvridende konsekvenser undlader at fremme forslaget.

Med yenlig hilsen
1
en A. Horwitz

rekte 3370 1001
jah@finansraadet.dk

Side &
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Bilag
Der findes ikke officiel tilgaengelig statistik, der kan dakke betegnelsen

"derved opn&r en markedsandel, der overstiger 5 pct. af et lands samlede udi8nsmarked in-
den for penge- og realkreditinstitutvirksomhed. Det samlede udl8nsmarked for hvert enkelt
land omfatter det samlede marked for udl8n, inkl. realkreditudifn af midler til private, er-
hvervsdrivende og institutioner m.v. - opgjort ud fra udl8nets storrelse, inkl, garantier, men
far nedskrivninger og hensasttelser.”

Nedenstende er derfor det bedste sken for nuvarende. Lovforsiaget angiver ikke, hvad der
skal bruges som grundiag til at vurdere markedsandele.

PEM bruger som oftest Finanstilsynets tal, der inkluderer garantier, men ogsd danske ban-
kers fillalers udl3n i udlandet {som ikke ber indregnes).

Nationalbanken har to kilder: Ikke-konsolideret og konsolideret (mellemvaerender mellem
MFI'er i Danmark er udeladt). Disse er for udl&n til indlzendinge. Til gengaeld er der ikke ga-
rantier med, og MFI sektortallet (konsolideret) har desuden udidn fra andre kreditinstitutter,
pengemarkedsforeninger og Nationalbank med. Brugen af kilde er derfor afgerende, se tabel
1o0g 2.

Afhaengig af kilde kan udl8net med en andel p3 S pct. udgere mellem 192 mia. kr. til 248
mia. kr. 248 mia. kr. er formentligt i overkanten, hvis danske filialers udi3n i udlandet holdes
ude af FT's opgsrelse. Men der skal s ogs§ ligges udl&n fra udenlandske filialer i Danmark
foruden granseoverskydende 1&n i det omfang, eksisterende statistik ikke fanger det.

FIHs udI8n er i dag 58 mia. kr. 90 pct. af FIH's udi&n i dag er til ikke-finansielle virksomhe-
der.

Betydningen af den fastsatte andel fremg8r af tabel 2. Graensen p§ 5 pct. betyder, at FIH
kan opn& mellem 40 og 50 pct. af bankernes erhvervsudidn. FIH markedsandel inden for
bankernes erhvervsidn vurderes i dag at udgere ca. 11 pct.
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DANSKE %
ADVOKATER

%

Beskaeftigelsesministeriet

Pensionsstyrelsen

Landemearket 11

1119 Kabenhavn K

Att.: Gitte La Cour Johansson og Anders Dupont

gbo@penst.dk og add@penst.dk

21. marts 2011

Udkast til forslag til lov om andring af lov om Arbejdsmarkedets Til-
leegspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige skatte-

love

Pensionsstyrelsen har den 2. marts 2011 sendt udkast til forslag til lov om sndring af
lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og
forskellige skattelove i horing med heringsfrist den 14. marts 2011.

Udkastet har veeret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for bank- og finansie-
ringsret. Udkastet giver ikke Danske Advokater anledning til at afgive heringssvar.

Med venlig hilsen

Vicedirektor/retschef
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Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
Kronprinsessegade 8, 1306 Kgbenhavn K. Telefon 33 93 91 91
Telefax nr. 33 11 09 13 e-mail: fsr@fsr.dk Internet: www. fsr.dk

Beskaftigelsesministeriet
Att.: Anders Dupont og Gitte La Cour Johansson

E-mail: add@penst.dk, gbo@penst.dk

17. marts 2011
JDB/LST X:\Fagligp HORSVARV201 \H022-1 I.doc

Hgring over forslag til lov om @&ndring af lov om ATP, LD og forskellige
skattelove (delvis harmonisering) - H022-11

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer har med Beskaftigelsesministeriets e-
mail af 2. marts 2011 modtaget ovenn@vnte hgring med anmodning om forenin-
gens bemarkninger.

FSR har ingen bemarkninger til det fremsendte hgringsudkast.

Med venlig hilsen

Jakob Dedenroth Bemhoft
chefkonsulent



Advokatradet ADVOKATE

SAMFUNDET
Beskaftigelsesministeriet KRONPRINSESSEGADE 28
Ved Stranden 8 1306 K@BENHAVN K
1061 Kebenhavn K TLE. 33 96 97 98

FAX 33369750

DATO: 16-03-2011
SAGSNR.: 2011 - 861

gbo@penst.dk, add@penst.dk ID NR.: 47288

Horing - forslag til lov om zendring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove
(delvis harmonisering)

Ved e-mail af 02-03-2011 har Fodevarestyrelsen anmodet om Advokatridets
bemarkninger til ovennavnte udkast.

Advokatradet har ingen bemarkninger hertil.

Med venlig hilsen

Rasmus Meoller Madsen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



]ls Realkreditradet
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DANEH MORTTCALE BANKS

Pr. e-mail
16. marts 2011
msp
) 51238 - D23238
Pensionsstyrelsen

Beskasftigelsesministeriet
Att.: Gitte La Cour Johansen og Anders Dupont

Forslag til Lov om aendring af lov om ATP og lovom LD

Vi har den 3. marts modtaget jeres udkast til forslag til Lov om @endring af lov om Arbejds-
markedets Tillaegspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige skattelove
med anmodning om vores kommentarer til udkastet.

I vores gennemgang af lovudkastet har vi alene haft fokus pa de dele af udkastet, som giver
ATP og LD adgang til ejerskab af penge- og realkreditinstitutter under naermere fastsatte
betingelser. Det vil sige lovforslagets § 1, nr. 11-130g § 2, nr. 3 og 4.

Principielle kommentarer

Vi er imod, at ATP og LD far adgang til via dattervirksomheder at drive penge- og realkredit-
institutvirksomhed i konkurrence med de private virksomheder pa det finansielle marked. Set
fra de private virksomheder bliver der tale om konkurrence pa ulige vilkar. Det ikke er accep-
tabelt. Problemstillingen har vi tidligere papeget overfor statsministeren og anbefalet, at for-
slaget ikke gennemfares.

Lovudkastet giver mulighed for, at der pa det danske finansielle marked kan etableres finan-

sielle virksomheder, som nyder fordel af den adgang til billigere funding, som ma antages at

veere til stede for ATP og eventuelt tillige LD. Det er i sig selv betaenkeligt, saerligt i lyset af at
ATP's og LD’s szerstatus er sikret ved iov.

Hertil kommer, at der vil kunne etableres endda meget store akterer pa det danske finansiel-
le marked for udlan. Begraensningen pa 5 pct. af det samlede danske udidnsmarked svarer
til et udian pé ca. 180 mia. kr. Til illustration har Jyske Bank et udidn p& ca. 110 mia. kr., og
Danske Bank har et udladn pa ca. 305 mia. kr. i Danmark.

Specifikke kommentarer

Hvis liberaliseringen af ATP's og LD’s adgang til at drive finansiel virksomhed alligevel bliver
gennemfert, er det veesentligt for os, at der sker en opstramning. Det gaelder de begraens-
ninger, som er lagt ind i lovudkastet for at imedekomme de betsenkeligheder, som Konkur-

Zicglers Gaard
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K 1203 Koberhavn K
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rence- og Forbrugerstyrelsen udtrykte. Af hensyn til et velfungerende finansielt marked, hvor
aktererne i videst muligt omfang konkurrerer pa lige vilkar, gaelder det szerligt i forhold ti,
hvor store ATP's og LD's finansielle dattervirksomheder ma veere.

Det ber konkret ske ved en reduktion af den foresldede 5 pct. graense til et langt lavere ni-
veau. Under alle omstaendigheder er der behov for at saette en graense for tilstedevaerelsen
pa markedet for erhvervskunder.

Vivil i gvrigt bemaerke, at den foresldede graense pa 5 pct. svarende til et udian i niveauet
180 mia. kr., langt fra er nadvendiggjort af ATP's nylige erhvervelse af kapitalandele i FIH
Erhvervsbank. FIH Erhvervsbank har et udian i niveauet 60 mia. kr., mens FIH Realkredit
blot har et udfan i niveauet 333 mio. kr.

Endelig har vi bemaerket, at det ifsige lovbemaerkningerne er Regeringens hensigt at sikre
ATP og LD mulighed for at varetage sine langsigtede investorinteresser. Herunder i situatio-
ner hvor fondene i forhold til en eksisterende investering overtager eksisterende medinvesto-
rers ejerandele. Det hensyn kan efter vores vurdering formentlig tilgodeses ved langt mindre
indgribende zendringer. Det kan ske ved at give ATP og LD lov til midlertidigt at opna be-
stemmende indflydelse i szerlige tilfaelde efter forudgaende godkendelse fra Finanstilsynet.

Med venlig hilsen

»(/m&éﬁt«/@

an Kngsga

cc. Finansdirekter Jens Lundager, @konomi- og Erhvervsministeriet



Islands Brygge 32D
Postboks 340

Landsorganisationen i Danmark 7900 Kabomhavn

Danish Confederation of Trade Unions

Telefon 3524 6000
Fax 3524 6300

E-mail lo@lo.dk
Pensionsstyrelsen Sagsnr. 11-105
Att. Gitte La Cour Johansson og Anders Dupont Vares ref. HB®/ibu
Deres ref.

Den 15. marts 2011

Heringssvar til lovforslag om andring af lov om ATP, LD mv. (delvis harmoni-
sering af investeringsregler og endelig afvikling af SP-regler m.v.)

I folge geldende regler har ATP og LD mulighed for at placere midler i (fuldt ejede)
dattervirksomheder, der driver finansiel virksomhed. Muligheden galder dog ikke
pengeinstitut, realkreditinstitut og forsikringsvirksomhed. Derved adskiller place-
ringsreglerne for ATP og LD sig fra andre finansielle virksomheder, der via fuldt
ejede datterselskaber ogsa har mulighed for at drive pengeinstitut, realkreditinstitut og
forsikringsvirksomhed.

Lovforslaget dbner for, at ATP og LD kan placere midler i datterselskaber, der driver
pengeinstitut og realkreditinstitut virksomhed under en rekke specifikke begransnin-
ger. Forbuddet mod fuldt ejede datterselskaber pé liv - og pensionsomradet oprethol-
des uendret.

Begransningerne har form af:

e At ATP, henholdsvis LD, ikke gennem dattervirksomhed mé opné en mar-
kedsandel, der overstiger 5 pct. af et lands samlede udlansmarked.

¢ At ATP, henholdsvis LD, ikke kan szlge administrative ydelser til datter-
selskaber med bank- og realkreditvirksomhed.

e At ATP’s, henholdsvis L.D’s navn, logo og farver ma ikke anvendes for dat-
tervirksomheder inden for bank- og realkreditvirksomhed.

LO ser positivt pd de nye muligheder for ATP’s og LD’s virke, men finder, at be-
greensningerne kan lagge uhensigtsmassige bdnd pd ATP’s, henholdsvis LD’s, mu-
lighed for en effektiv portefoljepleje. Det gaelder f.eks., det arbitrere loft pa investe-
ringens storrelse — defineret som en maksimal markedsandel pd 5 pct. over et lands
samlede udldnsmarked. Safremt et sddant loft hindrer ATP, henholdsvis LD, 1 at va-
retage sine langsigtede interesser som investor og sikre medlemmerne det hgjest mu-
lige afkast, vil det i sidste ende gd ud over lonmodtagerne, der alt andet lige vil fa
mindre at leve af i alderdommen.

Med venlig hilsen

Losntd Ghors

Harald Bersting
LO-formand



REFVLKREDIT
FORENINGEN

Pensionsstyrelsen
Att. Gitte la Cour Johansen og Anders Dupont

E-mail gho(@penst.dk og add@penst.dk

Reallgreditforeninﬁgns haringssvar til udkast til for-
slag til lov om 2ndring af lovom ATP mv.
Penstonsstyrelsen har udsendt udkast tl lovforslag i hering.

Fokus for dette haringssvar er den del af lovudkastet, som skaber adgang
for ATP og LD ul at eje pengeinsttutter og realkreditinstitutter.

Realkreditforeningen har sammen med Realkreditridet, Finansridet og

Forstkring & Pension rettet henvendelse til statsministeren med brev af 13.

januar 2011 for at redegore for sektorens overordnede synspunkter i an-
ledning af, at der agtes skabt adgang for ATP l at eje og drive pengeinsti-
tutter og realkreditinstitutter 1 konkurrence med private virksomheder pi
disse forretningsomrider.

Vi benytter lejligheden til at gentage de fremsatte synspunkter, herunder
den helt grundleggende indsigelse imod at give ATP tilladelse til at eje og
drive pengeinstitut- og realkreditvirksomhed, nemlig at der ikke hverken
med det foreliggende lovudkast eller pa anden vis kan skabes den forned-
ne konkurrencemzssige ligestilling mellem ATP og LD og den privare fi-
nansielle sektor. Dette er tilfzldet allerede fordi ATP’s og LD s midler
opkraves ved lov fra lanmodtagerne gennem atbejdsgiverne pA linje med
skatteopkravmingerne.

Der henvises angiende de konkurrencemessige betznkeligheder ved kon-
struktionen til Konkurrencestyrelsens udtalelse af 9. februar 2011, og iser
til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen bemarkninger p side 8:

"Denne sarlige konkurrencefordel beror ikke pd, at ATP er en stor spiller, men pd at
ATP's virksombed er losfastet med den tilknyining til lovgiver og den sikkerbed for
kaprlaigrandlaget, som det giver.

Dertil kontmer, at sdfremt der fgen malte opstd en silwation, hvor inferbankmarkedet
bryder sammen, vil et ATP-¢ret finansielt datterselskab — som folge af den store pen-
stonsopsparring, der folger af ATP's lovfastede status — have mulighed for at sikre sig
en lelsirakkelig Likviditet via moderinstituttet, Under finanskrisen var det primare pro-
blem, at sely sunde pengeinstitutier havde svart ved af skaffe tilstrakkelig fikniditet,
Det ma lagges til grund, at ATP ikke vil lade et finansielt datterselskab komme | Ii-
kviditelsmessige problemer, hvis selskabet i ovrigt er sundt. Derved kan datterselskabet
std i en mere gunstig position end konkusrenterne".

16. marts 2011

Finansscktorens 1lus
Amaliegade ¥
1256 Kobenhave K

Telefor 3336 1311
Fax 3393 0260

mal{@realkreditforeningen.dk

www.realkreditforeningen.dk

Joumalae, 115701
Dok. nr, 279188-v}



Det kan pi denne baggrund undre, at der i lovudkastets indledende be-
markninger (1. Indledning, 6. afsnit) anfores, at der ikke fra konkurrence-
myndighedernes side fremfores konkurrenceretlige ellet statsstatteretlige
betznkeligheder.

Vi er bekendt med, at ogsd ATP og FIH er sig denne fordel bevidst, idet
FIH's direktor, Bjarme Graven Latsen, offentligt har udtalt, at der netop et
positiv faktor 1 ratingbureauemes rating af FIH, at der er en solid majori-
tetsaktionzr i form af ATP. Det kan ikke veere en lovgivningsopgave at
sikre FIH en sa begunstiget position.

Nir man dertil lzgger, at der i lovudkastet skabes rum til at FIH under
ATP’s ejerskab kan vokse frem til 5 % markedsandel af det totale line-
marked, s ma det konstateres at der reelt optettes en statsbegunstiget
bank og realkreditvitksomhed af betydelig storrelse, som ingen andre akto-
ter p4 markedet kan konkurrere lige med.

At adgangen tl likviditet er helt afgorende ses af de vanskeligheder, som
danske finansielle virksomheder har registreret i forhold til pengemarkedet
siden Amagerbankens kollaps.

Realkreditforeningen kan desfor ikke stotte denne centrale del af lovudka-
stet, og beklager at det overhovedet er en del af regeringens politik.

I lovudkastet henvises under bemarkningerne al § 1, nr. 131 1. afsnit, sid-
ste punktum, tl hensynet tl den finansielle stabilitet. Det er ikke Realkre-
ditforeningens opfattelse, at ATP har en opgave i forhold tl sikringen af
den finansielle stabilitet.

Hvis man ensker at leve op til de opstillede forudsetninger for lovforsla-
gets fremsattelse, nemlig at skabe mulighed for ATP og LD kan varetage
deres langsigtede investorinteresser, si kan denne betingelse opfyldes ved
langt mindre indgribende foranstaltninger. Dels kan man tidsbegrense ad-
gangen til ejerskab, som 1 evrigt foresliet af Konkurrencestyrelsens direk-
tor, og dels kan (og bor) man sznke gransen markant for den markedsan-
del, som udlinsaktiviteten totalt mi udgore.

Med venM

Karsten Beltoft

Side 2

Journalnr. 115/01
Dok. nr. 279188.v1



Pensionsstyrelsen 14.03.2011
Landemaerket 11
DK-1119 Kgbenhavn K 11-0230

LIPE

Heringssvar til lovforslag til lov om aendring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove

FTF har modtaget "Forsiag til lov om aendring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove” i
hgring og har fglgende bemaerkninger:

Lovforslaget indeholder en delvis harmonisering af ATP’s og LD’s mulighed for via dattervirk-
somheder at drive finansiel virksomhed i lighed med, hvad der gzelder for andre finansielle
virksomheder. Derudover er der primzert tale om tekniske aendringer, herunder som fglge af
ophgret af Den Szerlige Pensionsopsparing.

FTF har ikke bemaerkninger til den del af forsiaget, der vedrgrer ophgret af Den Seerlige
Pensionsopsparing.

FTF har fgigende bemaerkninger til den del af lovforslaget, der vedrgrer en delvis harmonise-
ring af ATP’s og LD's mulighed for via dattervirksomheder at drive finansiel virksomhed i
lighed med, hvad der geelder for andre finansielie virksomheder.

FTF finder det positivt, at lovforsiaget &bner for, at ATP og LD kan placere midler i dattersel-
skaber og derved drive finansiel virksomhed.

FTF finder, at det er uhensigtsmaessigt, at ATP’s og LD’s bliver begraenset i forhold til det,
der geelder for andre virksomheder i branchen fx at navn og logo ikke mé& bruges markedsfg-
ring af et penge- eller realkreditinstitut, det vil vanskeligggre ATP’s opgave med at varetage
sine langsigtede investorinteresser bedst muligt.

Med venlig hilsen

Bente Sorgenfrey
Formand



DANSK ERHVERV ¥. +45 3374 6000

BARSEN F. +45 3374 6080
DK-1217 KBBENHAVN K ~
WWW DANSKERHVERV.OK INFO@DANSKERHVERV.DK

Til:  Beskaftigelsesministeriet pr. mail
Att. Anders Dupont (addémpenst.dk)
Fra: Dansk Erhverv

Heoringssvar, forslag til lov om a&ndring af lov om ATP, lov om LD og
forskellige skattelove

Generelle bemarkninger
Dansk Erhverv anerkender det overordnede formal med lovforslaget, nemlig — via @ndrede investe-
ringsregler for ATP og LD - at facilitere pget finansiering af erhvervsmassig karakter.

Omvendt har vi veesentlige konkurrenceskonomiske betenkeligheder ved, at ATP og LD gives udvidet
mulighed for at drive bank-, realkredit- og forsikringsvirksomhed. Det skyldes, at lovgivningen som
bekendt skal understette lige vilkér i konkurrence mellem forskellige markedsakterer.

Selvom det af lovforslagets bemaerkninger udtrykkeligt fremgdr, at ATP og LD skal drive deres respek-
tive finansielle dattervirksomheder pd markedsvilkr, er Dansk Erhverv bekymret for, om det i praksis
kan sikres i al fremtid. Dansk Erhverv frygter, at lovforslaget pd sigt vil indebeere ujevnbyrdig konkur-
rence, jf. at ATP og LD automatisk er sikret et massivt flow af billig "funding”, som almindelige penge-
institutter ikke kan konkurrere med.

P4 den baggrund anbefaler Dansk Erhverv, at de i lovforslaget foresliede, udvidede investeringsregler
for ATP og LD gores tidsbegransede.

Specifikke bemarkninger

1 bemzrkningerne til lovforslaget, afsnit 1 fremgar det, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i et no-
tat af 9. februar 2011 har givet udtryk for konkurrenceskonomiske betankeligheder — men at nerva-
rende lovforslag angiveligt skulle tage hejde for disse betenkeligheder. I bemarkningerne til lovforsla-
get fremgér det dog ikke hvorledes nervarende lovforslag tager hejde for omtalte beteenkeligheder.

Derudover har Dansk Erhverv ingen specifikke bemarkninger, heller ikke til udfasningen af SP.
Med venlig hilsen

Christian T. Ingemann
Direktar

BSA/CT1
Side 1/1
Dato: 14. marts 2011



Beskaeftigelsesministeriat
Att.: Pensionsstyrelsen

Sendt pa e-mail til: Gitte La Cour Johansson (gbo@penst dk) og
Anders Dupont (add@penst gk}

Hering over forslag til lov om aendring af lov om ATP, LD og
forskellige skattelove (delvis harmonisering af investeringsregler og
endelig afvikling af SP-regler m.v.)

Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP) har den 2. marts 2011 via e-mail modtaget
forslag til lov om eendring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove (delvis
harmonisering af investeringsregler og endelig afvikiing af SP-regler m.v.} i haring.

Udover nogle tekniske aendringer, herunder som fezige af opheret af Seerlig
Pensionsopsparing, rummer det fremsendte forslag en delvis harmonisering af ATP og
LD’'s mulighed for via dattervirskomheder at drive finansiel virksomhed i lighed med,
hvad der galder for andre finansielle virksomheder.

Dette heringssvar erstatter ATP's haringssvar af 11. marts 2011.
Generelle bemarkninger

ATP har noteret sig, at lovforslaget i vaesentligt omfang afspejler Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens vurdering af, at en fuld harmonisering vil indebazere konkur-
rencemaessige belankeligheder.

ATP er ikke enig i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, som efter ATP's
opfattelse ikke er baseret pé et tilstraekkeligt dokumenteret grundiag.

Uanset at ATP ikke har intentioner om at udvide sit virkefelt til at agere pa det danske
marked for finansiel vicksomhed, ser ATP ingen grund til, at ATP's investeringsregler
ikke skal harmoniseres fuldt ud med de regler, der fx gaelder for forsikringsselskaber og
pensionskasser, ATP ber have samme muligheder som forsikringsseiskaber og
pensionskasser for at kunne varetage sine langsigtede investorinteresser bedst muligt,
saprligt | situationer, hvor ATP i forhold tii en eksisterende investering onsker at
overtage eksisterende medinvestorers ejerandele eller gnsker at udvide sin ejerandel.

Vi henviser i den forbindelse til ATP's haringssvar af 8. februar 2011 til Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen, som vi vedigegger dette heringssvar, idet vi her kort vil fremhasve
de vassentligste grunde til, hvorfor ATP's investeringsregler ogsa pa dette punkt bar
harmoniseres fuldt ud med avrige finansielle virksomhedar:

atp=

14 marts 2011

Raf nr.: ATP-01-01-118
Oplys venligst ved
henvendelise

ATR
Kongens Veenge 8
3400 Hillergd

TH: 70111213
Fax: 48 20 48 0@
www, atp.dk
CVR-nr.: 43405810

Telefontid:
Man-tors: 8.00-16.00
Fredayg: 8.00-15.30



¢ Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har konkiuderet, at der ikke er hverken
statsstotteretiige eller konkurrenceretlige betaenkeligheder herved.

» Uanset at ATP ikke har drift af finansie! virksomhed som et selvstaendigt formal, kan
majoritetsinvesteringer | eller lan til finansielle virksomheder - ligesom andre
investeringer - vaere en hensigtsmaessig placering af midlerne. ATP er som andre
forsikringsseiskaber og pensionskasser forpligtet til forvalte sine midler med med
henblik pa at opna det bedst mulige risikojusterede afkast.'

s ATP er underlagt vaernsregler, hvor ATP driver virksomhed | konkurrence med
andre aktgrer, herunder om salg af ydelser til sadanne virksomheder.

¢ ATP er i dag kendt som en obligatorisk pensionsordning for alle ienmodtager m.fl.
Der foreligger ikke analyser af vaerdien af navnet ATP, som konkluderer, at ATP's
navn skulle udgere en saerlig fordel | konkurrence med sterre danske finansielie
virksomheders brands.

Siden offentliggerelsen af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurdering, har styrelsen
i dagspressen derudover gjort det synspunkt gaeldende, at det ud fra
konkurrencemaessige hensyn alt andet lige ville veere en fordel, hvis det var muligt at
finde en lgsning, hvor ATP's ejerskab ikke var permanent.

Det er ATP's vurdering, at et forslag om at fastsastte en tidsbegraensning for ATP's
ejerskab af en finansiel virksomhed vil indebaere, at ATP - | modsaetning til andre
investorer — netop ikke vil kunne varetage sine langsigtede investorinteresser, idet de
almindelige prismekanismer | s& fald vil blive sat ud af spil. ATP vil som feige heraf
have meget vanskeligt ved at kunne overholde sin generelle afkastklausul, som naevnt
ovenfor, idet en situation med tidsbegranset ejerskab vil umuliggere en fornuftig og
effektiv prisseetning af investeringen, hvor det er kendt | markedet, at ATP inden for en
given horisont skal afvikle investeringen.

Sammenfattende er det ATP’s opfattelse, at en ligestilling med andre finansielle
virksomheder hverken rummer retlige eller konkurrencemaessige betankeligheder af de
grunde, som vi har anfert ovenfor.

Tekniske bemarkninger

| forstagets § 1, nr. 14 og 15, skal gengivelsen af de galdende §§ 26 ¢, stk. 2 og 26 e,
stk. 3 reftelig vaere "§ 26 b, stk. 3 0g 5-8”.

L ATP apnéede i perioden fra 1999 til 2009 det hgjeste, gennemsnitlige arlige afkast blandt mere
end 20 pensionsinstitutter i Danmark. Hvis ATP ved sine investeringsbesiutninger inddrog
investeringsmaessigt usaglige hensyn, ville ATP naeppe have opniet et sidant afkast.



Safremt der er spergsmal til ovennavnte eller i avrigt, stér vi selvfelgelig til radighed
herfor. Undertegnede kan traaffes pad mca@atp. dk eller telefon 48 20 44 20.

Venlig hilsen

~ Michael Callisen
¢ chefjurist



Konkurrence- og Forbrugerstyreisen
Nyropsgade 30
1780 Kebenhavn V

Att.: Specialkonsulent Jesper Molbask

Hering — Udkast til udtalelse om den patankte mndring af ATP-lovens § 27, stk. 7

ATP har den 3. februar 2011 fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtaget udkast
til notat med "Konkurrencemaessig vurdering af lovforsiag om aendring af lov m ATP".

Udkastet vedrarer en pataenkt sendring af ATP-lovens § 26, stk. 7, hvorved ATP vil {4
adgang til ~ via datterselskaber — at drive pengsinstitut-, realkreditinstitut- og forsik-
ringsvirksomhed.

ATP har tidligere pa et moede den 25. januar 2011 med Konkurrence- og Forbrugersty-
relsen, Beskafligelsesministeriet og Pensionsstyrelsen dreftet den pataenkte lovaen-
dring. Endvidere har ATP den 28. januar 2011 fremsendt svar pa fire spargsmal, som
Konkurrence- og Forbrugerstyreisen rejste i en e-mail af 26. januar 2011.

Den pateenkte aendring af ATP-loven vil give ATP mulighed for at sikre den bedst muli-
ge investering af midlerne i ATP, idet den nuveaerende begransning af ATP's investerin-
ger i finansielle virksomheder vil ophere. Herved vil ATP f4 mulighed for ~ pa lige fod
med andre institutionelle investorer ~ at varetage sine langsigtede investorinteresser
bedst muligt, saerligt i situationer, hvor ATP i forhold til en eksisterende investering en-
sker at udvide sin ejerandel eller overtage eksisterende medinvestorers ejerandele.

ATP ser positivt pa den patenkte lovaendring, om end ATP ~ uanset en lovaandring —
ikke har intentioner om at udvide sit virkefelt til at agere pa det danske marked for ar-
bejdsmarkedspensions- og livsforsikringsprodukter.

| Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens udkast af 3. februar 2011 konkiuderes, at den
patankte lovaendring vil give finansielle datterselskaber, ejet af ATP, en “veesentlig
konkurrencefordel” | forhold til andre finansielle virksomheder. Det fremgdr videre, at de
konkurrencemaessige betsenkeligheder er starst i forhold til pensionsvirksomhed.

ATP er ikke enig i denne konklusion. Det er ATP's opfatteise, at notatets konklusion
hverken har stette | de faktiske forhold eller i indhoidet af notatudkastet.

Udkastet giver anledning til falgende overordnede bemaerkninger:
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1. Grundlagst for Konkurrence- og Forbrugerstyreisens vurdering fremgar ikke klart af
udkastet. Notatets laesere kan ikke forventes at forsta betydningen af, at vurderingen
omfatter konkurrencemaessige ~ ikke konkurrenceretliige — betragtninger. Notatet
forholder sig desuden ikke til EU-konkurrencereglerne, selvom styrelsen har ansva-
ret for at hndhaeve disse regler | Danmark.

2. Udkastet bygger pa en rakke antagelser om faktiske forhold. Vurderingen af et
spergsmal med sa stor betydning som den pataenkte lovandring kan efter ATP's op-
fattelse ikke baseres pa hypoteser. Faktuelle forhold ma afklares.

3. Udkastet hviler grundleeggende pé& en antageise om, at ATP vil handle i strid med
ATP-loven og andre regler. Denne antagelse er ubegrundet. Konkurrence- og For-
brugerstyrelsen har ikke segt at afklare, om ATP i sit hidtidige mangedrige virke har
tilsidesat geeldende regler, eller om tilsynet med ATP er mangelfuldt. Antagelsen ar
tilige uforenelig med styrelsens tidligere vurdering af statsstottespargsmaiet.

4. | udkastet inddrages stort set udelukkende forhold, der taler for, at den pateenkte
lovaendring vil give anledning ti konkurrencemaessige problemer. Forhold, der peger
i modsat retning, berares stort set ikke.

5. Konklusionerne i udkastet er usadvaniigt vidtgdende — bade i forhold til det grund-
lag, der findes | udkastet, og i forhold til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hidti-
dige anbefalinger om tilsvarende spargsmal.

ATP’s bemaerkninger uddybes i det felgende.
1. Grundiaget for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens udtalelse

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har tit opgave at handhaeve konkurrencelovgivnin-
gen i Danmark. Efter styrelsens statsstetteretiige vurdering i oktober 2010 og bemzaerk-
ningerne pa side 6 | udkastet om forholdet til konkurrenceloven, ma det leegges tl
grund, at den pataenkte lovasndring ikke vil vasre i strid med danske konkurrenceregler.

ATP har bedt Bruun & Hjejle vurdere den pataenkte andring af ATP-loven i lyset af de
EU-retlige konkurrenceregler. Advokatfirmaets notat af 20. januar 2011 herom vediag-
ges. Notatets konklusion er, at den pataenkte lovaendring ikke vil vaere i strid med EU-
konkurrencereglerne. Konkurrence- og Forbrugerstyreisen er ansvarlig for handhaevel-
sen af EU-konkurrencereglerne | Danmark. ATP ville derfor finde det naeriiggende, at
styrelsens notat tillige forholdt sig til disse regler.

Notatet bygger ikke pa en retlig analyse men pa styrelsens bredere konkurrencemasssi-
ge overvejelser. Konkurrencereglerne er udtryk for en neje afbalancering af forskellige
hensyn. Nar konkurrencereglerne er overholdt, kan man ikke uden videre antage, at en
bredere ~ og tilsyneladende mere intensiv — konkurrencemasssig vurdering vil fare tif et
hensigtsmaessigt resultat. Under alle omstaendigheder ma en konkurrenceakonomisk
analyse baseres pa saedvanlige standarder for faglighed og saglighed; efter ATP’s op-
fattelse lever notatet ikke op til dette,



Hvis styreisen uanset dette finder anledning til at vurdere det pataenkte lovforslag ud fra
bredere konkurrencemaessige betragtninger, kan detie ikke fare til en svaekkelse af de
almindelige krav ti forsvarlig sagsoplysning, som geelder for al offentlig forvaltningsvirk-
somhed, jf. afsnit 2 nedenfor om notatets faktuelle grundiag. De samme faktuelle for-
hold kan heller ikke bedammes forskelligt | forskellige sammenhaenge, jf. bemaerknin-
gerne om forholdet til statsstettevurderingen i afsnit 3 nedenfor.

Det fremgér ikke tydeligt af notatet, at konklusionerne er baseret pa konkurrencemaes-
sige — og ikke konkurrenceretiige - overvejeiser. P4 side 3 omtales farst den statsstot-
teretlige vurdering fra oktober 2010, og det anferes umiddeibart herefter, at notatet ved-
rerer den konkurrencemaessige vurdering. Det ville vasre naerliggende her at neevne i
notatet, at styrelsen tillige har foretaget en konkurrenceretlig vurdering og konkluderet,
at lovforslaget ikke giver anfedning til konkurrenceretlige betankeligheder.

2. Belysning af faktiske forhold

Udkastet bygger pa nogle faktuelle forudsastninger, der ikke har tilstraekkeligt grundlag.
Selvom notatet er udtryk for en bredere konkurrencemaessig vurdering, ma de saedvan-
lige krav til forsvarlig sagsoplysning, som gaslder for den offentlige forvaltning, opfyides.

Brand-fordels

Styrelsen konstaterer pa side 6-7, at finansielle datterselskaber af ATP vil have en
"brand-fordel” i forhold til deres konkurrenter. ATP er i dag kendt som en obligatorisk
pensionsordning for alle lenmodtagere. Der foreligger ingen analyse af veerdien af nav-
net ATP, herunder saerligt pd markederne for pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsik-
ringsvirksomhed. En razkke af Danmarks mest kendte virksomhedsnavne titherer finan-
sielle virksomheder. Det er umiddelbart vanskeligt at forestille sig, at ATP's navn skulle
udgere en sarlig fordel | konkurrence med brands som Danske Bank, Nordea, PFA,
Tryg mfl. En vurdering heraf ma derfor baseres pa et tilstrackkeligt faktuelt grundiag,
som s§ vidt vides ikke foreligger.

Det anfores videre | udkastet, at ATP vil have lavere markedsferingsomkostninger pr.
kunde end andre finansielle virksomheder. Udsagnet er ikke underbygget, og dets rig-
tighed forekommer ikke naerliggende, nar det blandt andet tages i betragtning, at ATP -
i modsaetning til andre finansielle virksomheder ~ ikke i dag driver finansie! virksomhed i
form af bank-, reatkredit eller forsikringsvirksombed.

Stordriftsfordsle

P& side 7 anferer styrelsen, at ATP's stordriftsfordele kan give datterseliskaber af ATP
en konkurrencefordel. Ydelser fra ATP il datterselskaber skal sselges pa markedsvilkar
(jf. afsnit 3 nedenfor), og der foreligger ingen analyse af, i hvilket omfang ATP's admini-
strationsydelser kan forventes at f3 betydning for finansielle datterselskaber. En finan-
siel virksomheds kerneydeliser kan ikke outsources til andre virksomheder, og en finan-
siel dattervirksomhed af ATP vil derfor kun kunne overlade begransede opgaver til
ATP. Uden en vurdering af betydningen af ATP's mulighed for at levere administrative
ydeiser til finansielle datterselskaber, kan der ikke vaere grundlag for at konstatere en



konkurrencefordel for datterselskaberne.

Det bemaerkes endvidere, at ATP's andel af den samiede pensionsopsparing og af de
arlige pensionsindbetalinger | Danmark alene udger en mindre de! i forhold til arbejds-
markedspensioner og individuelie ordninger. Der er ikke grundlag for at antage, at ATP i
saerlig grad kan opné stordriftsfordele i forhold til andre finansielle virksomheder og
koncerner.

Til anskueliggerelse af ATP’s starrelse kan henvises til felgende oplysninger:

(i} Bidragsindbetalingsstarreisen til ATP er 3.240 kr. om 3ret for en fuldtidsbeskaeftiget
lanmodtager — uanset bruttolgnstarrelse.

(i) Pensionistudbetalingen fra ATP til et medlem, der har indbetalt bidrag siden 1964, er
pa ca. 23.000 kr. om aret for skat.

(i} ATP’s samlede investeringsformue pr. 31. december 2010 var 476 mia. kr.

(iv) De samlede érlige bidragsindbetalinger tit ATP er ca. 8 mia. kr. (for mere end 3 mio.
mediemmer), mens udbetalingerne er ca. 10 mia. kr. (til godt 800.000 pensionister).

Bidragsindbetalingen pé ca. 8 mia. kr. arligt ti ATP kan sammenholdes med en bidrags-
indbetaling tif fx Industriens Pension alene i 2009 (officielt regnskab) p& ca. 6 mia. kr.
lfelge Finanstilsynets officielle negletal udger de samlede, arlige pensionsindbetalinger
ca. 100 mia. kr.

Der er efter ATP's opfatteise ikke faktuelt grundlag for at antage, at ATP har szerlige
stordriftsfordele.

Finansieringsmuligheder
Styrelsen anferer pa side 7-8, at finansielle datterselskaber ejet af ATP vil have bedre
finansieringsmuligheder end konkurrerende finansielle virksomheder,

Udsagnet er baseret pa det forhold, at ATP er "lovfaestet med den tilknytning til lovgiver
og den sikkerhed for kapitalgrundlaget, det giver”. Der er ikke grundiag for at antage, at
finansielle virksomheder ejet af ATP vil vaere stillet anderledes end andre finansielle
virksomheder. ATP's kapitaitilskud m.v. tif et finansielt datterseiskab skal opfylde almin-
delige investeringskrav. Langivere vil derfor ikke have grundlag for at forvente, at ATP
vit understatte et finansielt datterselskab. Det statsejede Statens Konfektion A/S’ kon-
kurs | 1986 viser i evrigt, at "tilknytning til lovgiver” ikke er en garanti for tilstraekkelig
kapital.

Veernsregler

I refation til vurderingen af, om ATP vil overholde ATP-lovens vasrnsregler m.v., har sty-
relsens vurderinger heller ikke tilstrakkeligt faktuelt grundlag. ATP har i en Arrskke
drevet visse former for virksomhed i konkurrence med andre aktarer, navnlig udiejning
af fast ejendom (via ATP Ejendomme A/S, der er 100 % ejet af ATP) og levering af ad-
ministrative pensionsydelser (via ATP Pensionsservice A/S, der ligeledes er 100 % ejet
af ATP). Styrelsen har ikke undersegt, om disse aktiviteter faktisk har fordrejet konkur-
rencen pd de relevante markeder, selvom de principielle betragtninger ma vaere de



samme som styrelsens overvejelser vedrerende den patankte sndring af ATP-loven.

Investeringsbesiutninger

Styrelsen antager, at ATP ved sine investeringsbesiutninger ikke vil handle som en pri-
vat investor. Heller ikke denne antagelise har noget faktuelt grundiag. ATP er etableret i
1984 og har sdledes i en lang arraekke ageret som investor pa det danske marked. En
vurdering af, at ATP ikke handler som andre investorer, kan ikke baseres pa en hypote-
se men ma bygge pa en analyse af ATP's hidtidige adfaerd og resultater, herunder om
ATP har opnéet et markedskonformt afkast. Styrelsen har ikke inddraget sadanne for-
hold.

ATP finder pa denne baggrund, at notatets faktuelle grundlag er utiistraskkeligt.
3. ATP’s evne til at handle | overensstemmelse med galdende regler

Konkurrence- og Forbrugerstyreisens vurderinger bygger | vassentligt omfang pd, at
ATP mé antages at tilsidesatte regler i ATP-loven eller andre regelsset. Det galder ba-
de ATP-lovens § 26 om krav til afkast og § 23, stk. 5, om salg af administrative ydelser
pa markedsvilkar.

ATP finder disse antagelser overraskende og ubegrundede. De nasvnte bestemmalser
har veeret geeldende | en arraekke og har altid vaeret fulgt af ATP. ATP er undergivet
myndighedstilsyn og revision. ATP's efterlevelse af reglerne | ATP-loven har ikke tidii-
gere givet anledning til kritik,

ATP har til opgave at forvalte Arbejdsmarkedets Tillzegspension og skal opna det bedst
mulige risikojusterede afkast af de forvaltede midler. Den pataenkte sndring af ATP-
loven skal ophaeve begraensninger, der hindrer ATP i at agere som en normal investor.
En normal investor vil overveje enhver investeringsmulighed. Drift af finansiel virksom-
hed er ikke et selvstaendigt formal for ATP, men investeringer i finansielle virksomheder
kan - ligesom andre investeringer — vasre en hensigtsmaessig placering af midierne i
ATP.

Der er ingen grund til at antage, at ATP ved beslutninger om investeringer | finansielle
virksomheder eller ved eventuselle salg af ydelser til sadanne virksomheder vil lade sig
styre af andre forhold end i andre investeringsbeslutninger.

| perioden fra 1999 til 2008 opnaede ATP det hejeste, gennemsnitiige arlige afkast
blandt mere end 20 pensionsinstitutter i Danmark. Hvis ATP ved sine investeringsbe-
slutninger inddrog investeringsmaessigt usaglige hensyn, ville ATP nasppe opné et sa-
dant afkast. At ATP’s afkast mindst er p4 niveau med markedet vicer, at ATP handler
investeringsmaessigt rationelt.

Konkurrence- og Forbrugerstyreisen har i oktober 2010 vurderet, at den pataenkte lov-
aendring ikke ville give anledning til statsstetteretlige betaenkeligheder. Denne vurdering
forudsastter, at ATP ved investeringer i finansielie virksomheder og ved samhandel med
sadanne virksomheder handler som en privat investor. Styrelsen har i vurderingen fra



oktober 2010 lagt tit grund, at disse krav vil vaere opfyldt. Der er ikke i udkastet til notat
grundiag for nu at vurdere ATP's forventede dispositioner pd en anden made. ATP vil
ikke pa samme tid kunne efterleve statsstettereglerne og samtidig handle i strid med
ATP-lovens § 23, stk. 5, og § 26.

ATP finder, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen — i overensstemmelse med de fakti-
ske forhold ~ | notatet mé laegge til grund, at ATP vit efterleve regierne i ATP-loven og
andre regelsast.

4. Forhold, der taler imod Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens opfatteise

Konkurrence- og Forbrugerstyreisen inddrager i udkastet til notat genereit ikke forhold,
der taler imod styrelsens konklusion. Udkastet fremtraeder efter ATP's opfattelse ensi-
digt.

Den patzenkte aandring af ATP-loven vil ophaeve en restriktion | ATP's virke. Loven pa-
leagger ikke ATP at drive finansiel virksomhed, og ATP har ikke planer om at @ndre sit
virke p& det danske pensionsmarked. Den gaeldende restriktion begreenser den made,
hvorpd midlerne | ATP kan investeres. Reglen kan siges at vaere udtryk for en konkur-
rencebegraensning i den forstand, at alene visse markeder kan fa adgang ti kapital fra
ATP. Det er vanskeligt at forestille sig, at en ophavelse af en restriktion i sig selv kan
have negative konkurrencemaessige konsekvenser,

Styreisen har i Konkurrenceredegareisen fra 2008, kapitel 4 om "Administration af pen-
sioner”, papeget en raekke uhensigtsmassige konkurrencemaessige forhold pa det dan-
ske marked for administration af pensioner. Safremt ATP métte udbyde enkle og gen-
nemsigtige pensionsprodukter pa dette marked, ma det anses for en konkurrencemass-
sig forbedring. Denne betragining kan ikke blot — som styrelsen gar pa side 10 i udka-
stet — afvises med henvisning til, at ogs& andre pensionsinstitutter kunne tilbyde simple
pensionsprodukter.

ATP finder, at der i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens notat ber medtages forhoid,
der peger pd, at forslaget kan forbedre den konkurrencemasssige situation eller vil vaere
konkurrencemasssigt neutralt,

5. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens konklusioner

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen konkluderer, at den patankte lovaendring giver an-
ledning tit konkurrencemeessige betaenkeligheder, idet ATP's lovgivningsmaessige saer-
status kan give ATP en vasentlig konkurrencefordel | sammenligning med andre finan-
sielle institutioner.

Som beskrevet ovenfor har denne korklusion ikke tilstraekkeligt grundiag. Styrelsen sy-
nes navnlig at have lagt vaegt pa, at ATP ikke kan forventes at handle i overensstem-
melse med ATP-ioven og andre retsregler. En sadan antagelse er ubegrundet og kan
ikke danne grundiag for styrelsens konklusion. Styrelsens antageise om faktuelle for-
hoid - blandt andet vaerdien af ATP’s navn — har intet faktuelt grundiag.



Notatets analyse bygger p4 antagelser og hypoteser. Overvejelser af denne art kan ikke
give grundlag for en konstatering af, at ATP vil opna en “vaesentlig konkurrencefordel”.
En sadan konklusion mé kraeve et fuidt oplyst og tilstraekkeligt grundlag.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens vurderinger forekommer vidigaende i sammenlig-
ning med styrelsens hidtidige behandling - ud fra bredere konkurrencemaessige overve-
jeiser — af blandt andet pensionsbranchen,

| styrelsens Konkurrenceredegerelse 2008, kapitel 4 om "Administration af pensioner”
blev der identificeret en raskke konkurrencemaessige problemer pd markedat for admi-
nistration af pensionen. Styrelsens hovedkonklusioner var, at konkurrencen var ineffek-
tiv, og styrelsen pegede pa en raskke uhensigtsmassigheder | markedets organisering
m.v. og den offentlige regulering. Trods omfanget og karakteren af disse forhold neje-
des styrelsen med at anbefale, at markedet blev mere gennemsigtigt sdledes, at kun-
derne bedre kunne sammenligne afkast og omkostninger.

Styrelsens afdeempede anbefalinger i Konkurrenceredegereisen fra 2008 - efter en om-
fattende analyse, der pegede pa en raskke vassentlige problemer - star | kontrast til, at
styrelsen pa grundlag af en summarisk analyse af den patankte andring af ATP-loven
ud fra nogle antagelser, der ikke er naermere underbyggede, finder grundiag for at kon-
statere en "vaesentlig konkutrencefordel™.

o0Do

ATP finder, at det fremsendte udkast bar andres pa de ovennavnte vaesentlige punk-
ter.

Hvis ovenstaende giver anledning til spergsmal eller kommentarer, herer vi det gerne,
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Michael Callisen

Chefjurist
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Konkurrenceretlig vardering af den pitznkte udvidelse
af ATP’s adgang til at eje finansielle virksomheder

t. Indledning

Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP) har bedt os vurdere de konkur-
renceretlige spergsmal i forbindelse med en pitznkt a@ndring af ATP-
lovens § 26 b, stk. 7. Ved @ndringen vil ATP i adgang til via dattersel-
skaber at drive pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirksom-
hed.

Baggrunden for ATP’s anmodning er, at Beskzftigelsesministeriet har
udarbejdet udkast til ndring af ATP-loven, herunder § 26 b, stk. 7. Lov-
forslaget er endnu ikke offentliggjort.

Lovforslaget har varet i hering hos Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.
I forbindelse med heringen har styrelsen i oktober 2010 oplyst, at lovfors-
laget ikke giver anledning til statsstetteretlige problemer.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har efterfelgende i en pressemedde-
lelse af 12. januar 2011 anfert, at styrelsen ikke har foretaget "en samlet
vurdering af de konkurrencemzssige virkninger af en eventuel &ndring af
ATP’s muligheder for at drive finansiel virksomhed”. Af pressemeddelel-
sen fremgér videre, at "det principielt set vil kunne forvride konkurren-
cen, hvis ATP fir frie rammer til at drive finansiel virksomhed, navnlig
pensionsvirksomhed. De konkurrencemassige virkninger vil bero pé,
hvordan den konkrete model bliver udformet”. Styrelsen er efter det oply-
ste i gang med at vurdere det konkurrencemaessige sporgsmal.

Finansrddet og Forsikring & Pension har i januar 2011 offentligt kritiseret
den pdtznkte lovendring for at vare konkurrenceforvridende.

ATP har p& denne baggrund anmodet om en konkurrenceretlig vurdering
af den pitankte loveendring,

20. januar 2011

Erik Kjer-Hansen
Partner

Ref 3300076
Dok 884528
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2. Retsgrundlaget for ATP’s virke

2.1 Generelle regler om ATP

ATP er en selvejende institution oprettet ved lov.t ATP’s centrale aktivite-
ter er administration af Arbejdsmarkedets Tilleegspension og Sarlig Pen-
sionsopsparing, SP.

ATP er underlagt et legalitetsprincip og kan alene udsve aktiviteter eller
foretage investeringer, der har hjemmel i ATP-loven.

Kapitel VIII i ATP-loven fastsetter bestemmelser om placeringen af
ATP’s midler. Efter § 26 skal midlerne anbringes p4 en "hensigtsmzssig
og [...] jenlig méde”, og der skal "tilstraebes en opretholdelse af midlernes
realvaerdi”. Denne bestemmelse finder anvendelse pi ATP’s samlede virk-
sombhed.

Lovens § 26 b fastsaztter detaljerede bestemmelser om placering af ATP’s
midler. Midlerne kan blandt andet placeres i aktier, jf. § 26 b, stk. 1, nr. 9
og 11. Som hovedregel m4 ATP ikke opnd en bestemmende indflydelse
over virksomheder, hvori ATP investerer, if. § 26 ¢, stk. 1.2

I ATP-lovens § 26 b, stk. 3, 5 og 6, er fastsat bestemmelser om placering
af midler i selskaber, der szlger visse administrative ydelser. S&danne
selskaber skal veere 100 % ejede af ATP.

I'lovens § 26 b, stk. 7, er bestemt, at ATP via helejede dattervirksomheder
kan drive visse former for finansiel virksomhed, jf. afsnit 2.2 nedenfor.

Lovens § 23, stk. 4 og 5, regulerer ATP’s salg af administrative ydelser til
dattervirksomheder, jf. afsnit 2.3 nedenfor.

! Lovbekendtgerelse nr. 942 af 2. aktober 2009 med senere &ndringer.
* ATP m# dog midlertidigt drive virksomhed til sikring eller afvikling af forud indgiede en-
gagementer m.v., jf. ATP-lovens § 26 ¢, stk. 3.
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2.2 ATP’s adgang til at drive finansiel virksomhed

Af ATP-lovens § 26 b, stk. 7, fremgér, at ATP via helejede dattervirksom-
heder kan "drive finansiel virksomhed omfattet af lov om finansiel virk-
somhed, bortset fra pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirk-
somhed”. Bestemmelsen medferer, at ATP kan drive fondsmaglervirk-
somhed og investeringsforvaltningsvirksomhed.3

Bestemmelsen blev indsat i ATP-loven i 1995 og omfattede oprindeligt
alene fondsmeglervirksomhed.+ Af forarbejderne til besternmelsen frem-
gdr, at forslaget skulle "ses i lyset af den generelle liberalisering af bers-
markedet, der er behov for”, og at bestemmelsen skulle sidestille ATP
med forsikringsselskaber og pensionskasser, der kunne drive bgrsmag-
lervirksomhed gennem datterselskaber.s

Ved en lovaendring i 2004 fik § 26 b, stk. 7, sin nuverende ordlyd.s &£n-
dringen medferte, at ATP tillige fik adgang til at drive investeringsfor-
valtningsvirksomhed.

ZEndringerne i 1995 og 2004, der gav ATP adgang til at drive fondsmzag-
lervirksomhed og investeringsforvaltningsvirksomhed, gav efter det oply-
ste ikke anledning til konkurrenceretlige betenkeligheder.

ATP har siden 2003 drevet fondsmaglervirksomhed via datterselskabet
ATP Alpha Fondsmaglerselskab A/S. ATP driver ikke investeringsfor-
valtningsvirksomhed.

Beskzftigelsesministeriet overvejer en ophzvelse af undtagelserne for
pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirksomhed i ATP-lovens
§ 26 b, stk. 7.

31 henhold il § 1, stk. 1, jf. § 5, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed (Jlovbekendtgorelse nr.

1125 af 23. september 2010 med senere ®ndringer) omfatter “finansielle virksomheder”
pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmeeglerselskaber, investeringsforvaltningssel-
skaber og forsikringsselskaber.

4 Lav nr. 252 af 19. april 1995 (fondsmaglervirksomhed var pd daveerende tidspunkt beteg-

net "borsmeeglervirksomhed™).

5 Folketingstidende 1994-95, tilleeg A, sp. 1097.

¢ Lov nr. 365 af 19. maj 2004. I bemzerkningerne til lovforslaget er anfort, at bestemmelsen
viderefarer den hidtidige regel, men at bestemmelsen dog er mndret som en konsekvens af
den @ndrede systematik i lov om finansiel virksomhed, jf. Folketingstidende 2003-04, tilleg
A, sp. 5067.
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Til brug for udarbejdelsen af dette notat har ministeriet oplyst, at forma-
let med loveendringen blandt andet er sikre ATP’s mulighed for at opni
det bedst mulige afkast til sine medlemmer ved at sidestille ATP med den
pvrige pensionsbranche og samtidig at bidrage til en aget konkurrence pa
markederne for pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirksom-
hed ved at skabe mulighed for en foragelse af antallet af aktarer.

2.3 Samhandel mellem ATP og ATP’s datterselskaber

I ATP-lovens § 23, stk. 4, er bestemt, at ATP kan szlge administrative
ydelser til datterselskaber oprettet efter lovens § 26 b, stk. 3, 4 og 6. Be-
stemmelsen omfatter salg af administrative ydelser til de datterselskaber,
der leverer administrative ydelser til pensionskasser m.v. Af § 23, stk. 4,
fremgir, at salg af ydelser til datterselskaber skal ske efter de regler, som
gzlder for indtegtsdakket virksomhed i statsinstitutioner, og skal vaere
regnskabsmassigt adskilt fra ATP’s ovrige regnskab.

Det fremgér af forarbejderne til lovens § 23, stk. 4, at prisen for salg af
ydelser fra ATP til et datterselskab af ATP skal fastsattes siledes, at der
opnis dakning for de langsigtede gennemsnitsomkostninger ved ydelser-
ne.”

I ATP-lovens § 23, stk. 5, er bestemt, at ATP kan szlge ydelser til et dat-
terselskab, der driver finansiel virksomhed efter lovens § 26 b, stk. 7. S&-
danne ydelser skal s®lges p& markedsbaserede vilkir og i henhold til
ATP’s sdvanlige forretningsbetingelser. Bestemmelsen blev indsat i lo-
veni2003.8

I det folgende forudsattes det, at lovens § 23, stk. 5, opretholdes uandret
i forbindelse med den patankte &ndring af § 26 b, stk. 7.

7 Folketingstidende 1989-90, tilleg A, sp. 5123. Dette indebeerer ifelge forarbejderne, at pri-
serne skal fastsattes, si der opniis deekning for direkte omkostninger vedrerende ydelsen
samt en passende andel af feellesomkostninger, afskrivninger, forrentning af driftskapital
m.v.

8 Lov nr. 421 af 10. juni 2003. I bemerkningerne til lovforslaget er anfort, at bestemmelsen
skulle "give fondsmeglerselskabet mulighed for at kunne anvende ydelser i form af lokaler,
IT-ydelser (hardware/software), bogforing/regnskab, medarbejdere mv. fra ATP”, jf. Folke-
tingstidende 2002-03, tilleg A, sp. 6002.
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3. Konkurrenceretlig bedosmmelse

3.1 Retsgrundlag

Konkurrenceloven og Traktaten om Den Europziske Unions Funktions-
mide ("Traktaten”) forbyder, at virksomheder indgir konkurrencebe-
grensende aftaler, og at virksomheder med en dominerende stilling p4 et
marked misbruger denne stilling. De danske konkurrenceregler og EU-
reglerne er indholdsmessigt ens.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen paser, at bdde de danske og europz-
iske regler efterleves i Danmark. Europa-Kommissionen hindhaver
Traktatens konkurrenceregler p& EU-niveau.

Den pitenkte ®ndring af ATP-loven omfatter ikke aftalemassige forhold
og mi bedemmes efter forbuddet mod misbrug af en dominerende stil-
ling. Ved bedemmelsen m# der skelnes mellem to spergsmil:

- Fastsetter konkurrencereglerne begraensninger i Folketingets adgang
til at ophzve undtagelsen i ATP-lovens § 26 b, stk. 7, vedrerende pen-
geinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirksomhed?

- Hvilke rammer opstiller konkurrencereglerne for ATP’s eventuelle ak-
tiviteter inden for pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirk-
somhed?

3.2 ATP’s adgang til at drive pengeinstitut-, realkreditinstitut-
og forsikringsvirksomhed

Ved den pitznkte ®ndring af ATP-loven vil ATP fi adgang til at drive
pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirksomhed. Loven vil
ophzave en begrensning, der er pilagt ATP.

Konkurrenceloven regulerer ikke Folketingets kompetence som lovgiver.
Loven finder efter § 2, stk. 2, ikke anvendelse i det omfang, en adferd er
"en direkte eller nedvendig folge af offentlig regulering”. Selve det for-
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hold, at ATP’s mulige aktivitetsomride ved den pitznkte @ndring af
ATP-loven udvides, falder siledes uden for konkurrenceloven.?

Traktatens konkurrenceregler finder anvendelse bdde pd private og of-
fentlige virksomheder.:o Det reguleres ikke i Traktaten, om en type virk-
somhed skal drives i privat eller offentligt regi, herunder om det offentlige
skal veere aktiv pd konkurrenceudsatte markeder. Tveertimod fastlegger
det skaldte "neutralitetsprincip” i Traktatens art. 345, at de ejendoms-
retlige forhold i medlemsstaterne ikke bersres af Traktaten.

Enhver virksomhed - offentlig eller privat — mi derfor som udgangs-
punkt indlede aktiviteter p3 et nyt marked. Dette gzlder b&de aktiviteter,
som indholdsmassigt ligger tet pa virksomhedens hidtidige aktiviteter,
og helt nye aktiviteter.

EU-domstolen har i serlige tilfeelde fundet, at en medlemsstat havde til-
sidesat sine pligter efter Traktaten ved at skabe eller opretholde en situa-
tion, hvor en offentlig virksomhed med eksklusive rettigheder blev foran-
lediget til at handle i strid med konkurrencereglerne.” Generelt har Dom-
stolen herom anfert felgende: =

"[Dlen omstendighed, at der skabes en dominerende stilling ved tildeling af
eksklusive rettigheder som omhandlet i traktatens artikel 9o, stk. 1 [nu art.
106, stk. 1], [er] ikke i sig selv [...] uforenelig med traktatens artikel 86 [nu
art. 102]. En medlemsstat overtrader kun forbuddene i disse to bestemmel-
ser, sifremt den pigeldende virksomhed ved den blotte udevelse af de eks-
klusive rettigheder, som er indremmet den, foranlediges til at udnytte sin
dominerende stilling pd en mide, der er udtryk for misbrug, eller sifremt
rettighederne mi antages at skabe en retstilstand, som medforer, at virk-
somheden gor sig skyldig i et sddant misbrug”.

9 Selvom konkurrenceloven ikke finder anvendelse, kan Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sen efter lovens § 2, stk. 6, rette henvendelse til den relevante ressortminister, hvis styrelsen
finder, at den offentlige regulering "kan have skadelige virkninger for konkurrencen eller i
avrigt kan hindre en effektiv samfundsmsessig ressourceanvendelse”. Ressortministeren
skal besvare styrelsens henvendelse, men der knytter sig ikke herudover retsvirkninger til
henvendelser efter § 2, stk 6.

w Traktatens art. 106.

* Se navnlig EU-domstolens dom i sag C-41/90, Hofner, preemis 26-31. Sagen vedrorte et of-
fentligt arbejdsformidlingskontor, der var tillagt en monopolstilling, men ikke kunne dekke
efterspargslen og dermed begraensede udbuddet af de berarte ydelser i strid med Traktatens
art. 82 (nu art. 102).

12 EU-Domstolens dom i sag C-115/97 m.fl., Brentjens, premis 93. Sagen vedrerte en obliga-
torisk hollandsk pensionsfond.
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En ophavelse af begransningen i ATP-lovens § 26 b, stk. 7, kan ikke ud-
gore en tilsidesttelse af Danmarks forpligtelser efter Traktaten.

Ved ophavelsen tildeles ATP ikke en eksklusiv ret, men tillades alene at
operere i konkurrence med andre aktorer. Ved 2ndringen opha®ves en ek-
sisterende restriktion pilagt ATP, og ATP sidestilles lovgivningsmeessigt
med andre akterer i pensionsbranchen. Som anfert af Beskzftigelsesmi-
nisteriet kan zndringen tillige bidrage til at ege konkurrencen i den fi-
nansielle sektor.

ATP vil endvidere ikke ved drift af finansiel virksomhed blive foranlediget
til nedvendigvis at overtraede konkurrencereglerne, allerede fordi =n-
dringen ikke pilaegger ATP at udeve bestemte aktiviteter.

Dertil kommer, at ATP’s investeringer i finansielle virksomheder skal op-
fylde det generelle krav i ATP-lovens § 26, og samhandel mellem ATP og
en finansiel virksomhed ejet af ATP skal ske pd markedsvilkir, jf. ATP-
lovens § 23, stk. 5. Kravet om, at samhandel skal ske p& markedsvilkér, vil
sikre, at finansielle datterselskaber af ATP fuldt ud betaler for de ydelser,
ATP matte levere til datterselskaberne, herunder ydelser i relation til sy-
stemer, lokaler, administration, know-how m.v.

I overensstemmelse med det anferte findes der i Danmark og de svrige
EU-lande en rzkke offentligt ejede virksomheder og organer, som helt el-
ler delvist udever virksomhed i konkurrence med private akterer.s Kon-
kurrencereglerne hindrer ikke sddanne aktiviteter men fastsatter betin-
gelser for udevelsen af aktiviteterne, jf. afsnit 3.3 nedenfor.

1 Eksempler er DONG Energy’s salg af energi, Post Danmarks aktiviteter uden for enerets-
omrédet, DSB's salg af kioskvarer og universiteternes salg af konsulentydelser. I andre EU-
lande — blandt andet Frankrig og Htalien — er statsligt ejede selskaber i vid udstrekning en-
gageret i erhvervsvirksomhed. Storbritannien har siden 2008 i forbindelse med finanskrisen
nationaliseret eller erhvervet aktieposter i en razkke banker.
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3.3 Rammerne for ATP’s aktiviteter inden for pengeinstitut-,
realkreditinstitut- og forsikringsvirksomhed

Det konkurrenceretlige forbud mod misbrug af en dominerende stilling
kan opstille krav til ATP’s virksomhed p4 konkurrenceudsatte markeder.4
Derimod kan konkurrencereglerne som nzvnt ikke hindre selve det for-
hold, at ATP fir adgang til at drive finansiel virksomhed via en dattervirk-
somhed.

Det er ikke muligt udtemmende at angive de punkter, hvor konkurrence-
reglerne kan pdvirke ATP’s drift af finansiel virksomhed. I det folgende
omtales nogle centrale forhold.

Der kan argumenteres for, at ATP indtager en dominerende stilling p4 et
eventuelt dansk marked for obligatoriske pensionsordninger. Hvis mar-
kedet defineres bredere, si det ogsi omfatter arbejdsmarkedspensioner
og/eller frivillige pensionsordninger, indtager ATP nzppe en domineren-
de stilling.

Det forhold, at ATP mitte indtage en dominerende stilling pi et marked,
hindrer ikke, at ATP indleder aktiviteter p4 et andet marked, nir blot ATP
ikke misbruger sin dominerende stilling.

P4 markederne for pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirk-
somhed har ATP ikke en dominerende stilling, idet ATP ikke er aktiv pd
disse markeder.

Misbrug af en dominerende stilling kan foreligge, hvis en virksomhed i
kraft af en dominerende stilling pd ét marked kan udgve en negativ pi-
virkning af konkurrencen pi et andet marked. Af retspraksis fremgar, at
blandt andet felgende typer af adfeerd kan anses for misbrug:

- Hvis den dominerende virksomhed som felge af krydssubsidiering
opkraver for lave priser p4 det konkurrenceudsatte marked til skade
for konkurrencestrukturen p& dette marked.

4 Traktatens artikel 102 og konkurrencelovens § 11.

8
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- Hvis den dominerende virksomhed ved "tying” eller "bundling” (dvs.
koblingssalg eller salg af produkter i pakker) tvinger eller foranledi-
ger keberne pd det marked, hvor virksomheden har en dominerende
stilling, til ogsd at aftage de konkurrenceudsatte ydelser hos virk-
somheden.

- Hvis den dominerende virksomhed udnytter sin dominerende stil-
ling til at favorisere egne aktiviteter pd det konkurrenceudsatte om-
ride, f.eks. som felge af kontrol over ngdvendig infrastruktur.

Ved tilretteleggelsen af ATP’s fremtidige finansielle virksomhedsdrift m&
det - lige som i dag — sikres, at konkurrencereglerne ikke tilsidesattes.

For si vidt angr prismassige forhold fremgir det allerede af ATP-lovens
§ 23, stk. 5, at salg af administrative ydelser fra ATP til et finansielt dat-
terselskab skal ske pd markedsmassige vilkir. Konkurrencereglerne m&
antages at medfere, at salg fra et finansielt datterselskab til ATP ligeledes
skal ske p& markedsvilkdr.

4. Statsstetteretlige bemarkninger

Traktatens artikel 107 og konkurrencelovens § 11 a forbyder statsstatte,
der kan pivirke konkurrencen p& markedet.

Af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens pressemeddelelse af 12. januar
2011 fremgdr, at styrelsen i oktober 2010 skrev felgende til Pensionssty-
relsen vedrerende ATP’s (og Leanmodtagernes Dyrtidsfonds) mulighed for
at eje eller drive pengeinstitutter m.v.:

"Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer, at sagen ikke rejser stats-
stptteretlige spergsmél. Det leegges til grund for vurderingen, at de investe-
ringer, der foretages via datterselskaberne, foretages p& normale kommerci-
elle vilkdr, svarende til hvad en normal markedsgkonomisk investor ville ac-
ceptere. Da datterselskaberne driver skonomisk kommerciel aktivitet er det
afgerende, at disse aktiviteter p& en transparent mide er adskilt fra LD’s og
ATP’s gvrige aktiviteter, siledes at der ikke kan finde krydssubsidiering sted
mellem LD’s og ATP’s generelle pensionsaktiviteter og den skonomiske akti-
vitet, der udsves via datterselskabernes investeringer i eller drift af pengein-
stitutvirksomhed med videre. Der liegges s3ledes til grund, at LD’s og ATP's
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investeringer i datterselskaber, der driver pengeinstitutvirksomhed mv. fore-
tages pA markedsvilkar.”

Af den citerede tekst kan udledes tre krav:

- ATP’s investering i finansielle virksomheder skal foretages p4 mar-
kedsvilkir,

- De finansielle virksomheder, som ATP investerer i, skal foretage
eventuelle investeringer pA markedsvilkér.

- Aktiviteten i finansielle virksomheder, som ATP investerer i, skal vae-
re adskilt fra ATP’s gvrige aktiviteter pd en transparent mide.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens udtalelse giver ikke grundlag for at
antage, at ATP efter styrelsens opfattelse skulle vare afskiret fra at drive
finansiel virksomhed som felge af statsstottereglerne. ATP’s investeringer
og virksomhed m# imidlertid indrettes i lyset af statsstottereglerne.is

5. Sammenfatning

ATP-loven tillader ATP at drive virksomhed omfattet af lov om finansiel
virksomhed, bortset fra pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsikrings-
virksomhed. Beskftigelsesministeriet arbejder pd et forslag til ndring
af ATP-loven, hvorved den navnte undtagelse vil blive udeladt af loven.

Der er rejst spargsméil om, hvorvidt en sddan udvidelse af ATP’s mulige
aktivitetsomrade vil vare i strid med konkurrencereglerne. Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen har i en pressemeddelelse af 12. januar 2011 anfert,
at "det principielt set vil kunne forvride konkurrencen, hvis ATP fr frie
rammer til at drive finansiel virksomhed, navnlig pensionsvirksomhed.
De konkurrencemassige virkninger vil bero pd, hvordan den konkrete
model bliver udformet”.

Efter vores vurdering vil selve det forhold, at ATP’s mulige aktivitetsom-
ride udvides til at omfatte pengeinstitut-, realkreditinstitut- og forsik-

18 Det er herved forudsat, at statsstettereglerne finder anvendelse pi ATP. Vi har ikke under-
sogt dette sporgsmil,

10
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ringsvirksomhed, ikke veere i strid med danske eller EU-retlige konkur-
renceregler,

Som anfert af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i pressemeddelelsen af
12. januar 2011 vil &ndringen heller ikke vare i strid med statsstgttereg-

lerne.

Af konkurrence- og statsstettereglerne felger en raekke krav, som ATP’s
virksomhed pd konkurrenceudsatte markeder skal opfylde. ATP kan der-
for ikke f& "frie rammer” til at drive finansiel virksomhed, jf. Konkurren-
ce- og Forbrugerstyrelsens pressemeddelelse.

Ved tilretteleggelsen af ATP’s virksomhed har det navnlig betydning, at
ATP ved investering i finansielle virksomheder skal agere p4 markedsvil-
kir, og at samhandel mellem ATP og ATP’s datterselskaber, der driver fi-
nansiel virksomhed, ligeledes skal ske p& markedsvilkdr. Disse krav er af-
spejlet i den gazldende ATP-lov.

Kobenhavn, den 20. januar 2011

(.
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Axelborg - Axeltorv 3
Postboks 367

Pensionsstyrelsen 1504 Kobenhavn v
Att: Gitte La Cour Johanson ;
Anders Dupont ; Tif. 3313 4655

Fax 3339 4141
E-mail: info@sala.dk

14.03.2011

Sag nr.: 8.02/NJA
Direkte tif.: 3370 2016
E-mail: nja@sala.dk

Sendt via mail

Hering vedrgrende lovforslag om aendring af lov om ATP, lov om LD og forskellige
skattelove

Med henvisning til hgringsskrivelse af 2. marts 2011 skal SALA anfgre fglgende:

Vedrgrende udvidelse af ATP og LDs mulighed for at drive finansiel virksomhed i dattervirk-
somhedsform til 0ogsd at gaelde penge- og realkreditvirksomhed gnsker SALA ikke at udtrykke
nogen holdning til dette spsrgsmal.

Vedrgrende indskraenkningen af personkredsen i refation til LD og ATPs engagement med
virksomheder, hvori denne personkreds er direktgr eller bestyrelsesmedlem, stgtter SALA for-

slaget.

Det samme geelder forsiaget om ophaevelse af ATPs bestyrelses adgang til at dispensere fra
foraeldelsesfristen samt forslagene vedrgrende endeiig afvikling af SP-reglerne.

Med venlig hilsen
ey

Nils Juhl Andreasen




14. marts 2011
ulj

Beskeftigelsesministeriet Organisation for erhvervslivet
Pensionsstyrelsen Canfederation of Danish industry
Gitte La Cour Johansson, gho@penst.dk

Anders Dupont, add@penst.dk

Heoring over forslag til lov om 2ndring af ATP-loven m.v.
Pensionsstyrelsen har ved e-mail af 2. marts 2011 anmodet om DI's bemarkninger
til lovforslag om @ndring af lov om Arbejdsmarkedets Tillagspension, lov om Lgn-
modtagernes Dyrtidsfond og forskellige skattelove.

Lovforslaget ikke giver DI anledning til specifikke bemarkninger, idet DI forudsat-
ter, at lovforslaget er i overensstemmelse med EU’s statsstatteregler.

DI mener dog principielt, at lovgivningen generelt bor understotte, at konkurrence
mellem markedsaktorer finder sted p& lige vilkr. DI hefter sig derfor ved, at det af
lovforslagets bemarkninger udtrykkeligt fremgér, at ATP og LD skal drive deres re-
spektive finansielle dattervirksomheder pa markedsvilkar.

DI hafter sig ligeledes ved, at Finanstilsynet skal p&se, at ATP’s og LD’s ejerskab af
finansielle virksomheder er i overensstemmelse med de foresliede regler, ligesom
Finanstilsynets godkendelse er pikravet, hvis ATP og LD ensker at erhverve kvali-
ficerede andele eller ansker at forege deres kvalificerede andele i en finansiel dat-
tervirksomhed.

Med venlig hilsen

Kim Haggren
Chef for Erhvervsjura & CSR

| Postadresse/Postal address . Besegsadresser/Visiting addresses

1787 Kebenhavn V (+45) 3377 3377 digpdi.dk Hannemanns Allé 25 Sundkrogskaj 20
i Danmark di.dk . Keberhavn § Kebenhavn @ CVR: 1607 7693
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KONKURRENCE- 0G FORBRUGERSTYRELSEN

Pensionsstyrelsen
Att.: Anders Dupont
Landemerket 11
1119 Kabenhavn K

Lov om @ndring af lov om ATP, lov om LD og forskellige skattelove

Pensionsstyrelsen sendte den 2. marts 2011 et nyt udkast til lovforslag
om @ndring af lov om ATP, lov om LD og forskellige skattelove i ho-
ring.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen offentliggjorde den 9. februar 2011
en konkurrencemaessig vurdering af udkast til lovforslag, som det foreld
pr. 20. januar 2011. Hovedkonklusionen i styrelsens vurdering var, at
ATP’s lovfastede szrstatus kan give ATP-¢jede datterselskaber en va-
sentlig konkurrencefordel i forhold til andre finansielle virksomheder.

Det foreliggende udkast til lovforslag giver ATP mulighed for at eje
penge- og realkreditinstitutter forudsat, at ATP derved maksimalt opnir
en markedsandel pd 5 pct. af et lands samlede udldnsmarked inden for
penge- og realkreditinstitutvirksomhed.

ATP ma ifelge det foreliggende udkast ikke szlge administrative ydelser
til finansielle dattervirksomheder, der driver penge- og realkreditinstitut-
vitksomhed, og ATP m4 ikke anvende sit navn og logo i markedsferin-
gen af sddanne virksomheder.

Derudover lzgger udkastet op til, at beskzftigelsesministerens og Fi-
nanstilsynets tilsyn med ATP for fremtiden ogs4 vil omfatte tilsynet med
overholdelsen af de begrensninger, der er pilagt i forbindelse med even-
tuel drift af penge- og realkreditinstitutvirksomhed.

Det foreliggende udkast giver ikke ATP mulighed for via en dattervirk-
somhed at have bestemmende indflydelse p4 liv- og pensionsomradet.

Sammenlignet med udkast af 20. januar 2011 tager det foreliggende ud-
kast til lovforslag i hej grad hensyn til de konkurrencemassige betznke-
ligheder, som Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen anferte i vurderingen
af 9. februar 2011.

ATP’s lovfestede serstatus kan give datterselskaber, der driver penge-
og realkreditinstitutvirksomhed, en konkurrencefordel i forhold til andre
penge- og realkreditinstitutter, jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens

11. marts 2011
Sag 4/0102-0200-1205
7 IKM

NONKURRENCE- 0G
FORBRUGERSTYRELSEN
Nyropsgade 30

1780 Kebenhavn v

Ti. 72 26 80 00
Fax 33326144
CVR-nr. 649646 15
ks@ks.dk
www.kfst.dk

SRONCOME- 08



vurdering af 9. februar 2011. Det gelder, selv om ATP via ¢jerskabet af
penge- og realkreditinstitutter maksimalt mé& opnd en markedsandel p4 5.
pet. af det samlede udlnsmarked i et land. Loftet over markedsandelen
p& 5 pct. begrenser dog den mulige markedsmeessige betydning af de fi-
nansieringsmassige fordele, som ATP-ejede penge- og realkreditinstitut-
ter vil kunne fa.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer, at det ud fra konkurren-
cemeassige hensyn alt andet lige vil vere en fordel, hvis det er muligt at
finde en losning, hvor ATP's ejerskab af virksomheder inden for penge-
eller realkreditinstitutvirksomhed ikke er permanent.

Med venlig hilsen

“{@@r Hdie
Jesper Malbzk
Specialkonsulent

TIf. direkte 7226 8021

jkm@kfst.dk



Pensionsstyrelsen
Gitte La Cour Johansson og Anders Dupont
penst@penst.dk

Rigsrevisionens heringssvar om forsiag til lov om @ndring af lov om
Arbejdsmarkedets Tillaegspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond
og forskellige skattelove (Delvis harmonisering af investeringsregler og
endelig afvikling af SP-regler m.v.)

Rigsrevisionen har gennemgaet forslag til lov om aendring af lov om Arbejds-
markedets Tillaegspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige
skattelove med tilherende bemaerkninger til lovforslaget.

Rigsrevisionen kan oplyse, at Rigsrevisionen ikke har bemaerkninger til lov-
forslaget.

Med venlig hilsen

Jens Petersen
specialkonsulent

RIGSREVISIONEN

Landgreven 4
Postboks 9009
1022 Kgbenhavn K

Tif. 33928400
Fax 33110415

r@rigsrevisionen.dk
www_rigsrevisionen.dk

10. marts 2011

Kontor: DS
J.ne.: 2011-6500-34
Til orientering for:

Beskaeftigelsesministeriets depar-
tement
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Merie Ziberi

Fra: Steen Mintzberg [SEM@da.dk]

Sendt: 14. marts 2011 16:57

Til: Anders Dupont; Gitte La Cour Johansson

Cc: Nils C. Trampe; Povi-Christian Jensen; Svend Bie; Elise S. Hansen
Emne: Heringssvar over udkast til lovforsiag om a&ndring af ATP-loven
Pensionsstyrelsen,

Dansk Arbejdsgiverforening har ikke saerskilte bemaerkninger til udkast til lovforsiag om
aendring af ATP-loven (Delvis harmonisering af investeringsregler og endelig afvikling af SP-
regler m.v.).

Med venlig hilsen

Steen Mintzberg
Underdirektar

A

DANSK ARBEJDSGIVERFORENING
Vester Voldgade 113
DK-1750 Kgbenhavn V

Direkte +45 33 38 92 86
Mobil +45 29 20 02 86
Fax +45 33 11 70 07
E-mail SEM@da.dk
Web www.da.dk

29-03-2011
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Merie Ziberi

Fra: Claus Ryde [CLR@fanet.dk]

Sendt: 11. marts 2011 09:49

Til: Gitte La Cour Johansson; Anders Dupont

Emne: Svar p3 hering om forsiag til lov om aendring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove

(delvis harmonisering)
Opfelgningsflag: Opfeligning
Flagstatus: Gul

Beskaeftigelsesministeriet, Pensionsstyrelsen, har i mail af 2. marts 2011 sendt forslag til lov om aendring
af lov om Arbejdsmarkedets Tillaegspension, iov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskeilige
skattelove i hering.

Finanssektorens Arbejdsgiverforening (FA) takker for haringen.

FA har ingen bemaerkninger til haringen, men henviser til brancheorganisationernes heringssvar, saerligt
Finansradets svar.

Med venlig hilsen
Claus Ryde
Jurist

Telefon: +45 3391 4700
Direkte: +45 3338 1611
Email: cir@fanet.dk
Web: www.fanet.dk

F FINANSSEKTOUREND
ARBEJDSGIVERFCGRENING

Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

29-03-2011
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Merie Ziberi

Fra: Louise Baliingtoft, LOB [lob@regioner.dk]
Sendt: 8. marts 2011 15:19

Titk: Gitte La Cour Johansson; Anders Dupont
Emne: Haring: Lovforslag vedr. ATP, LD, mv.
Keere Anders og Gitte.

Blot til orientering og for god ordens skyld kan jeg oplyse, at Danske Regioner pa det foreliggende
grundlag ikke har bemaerkninger til lovforslaget vedr. &endring af iov om ATP, LD, mv.

Bedste hilsner
Louise...

Med venlig hilsen

Louise Ballingtoft
Seniorkonsulent
Lenoverenskomster og ansaetteisesvilkar

Danske Regioner
Dampfeergevej 22
2100 Kpbenhavn @

T 3529810072917 0269
F 3529 83 00
£ lob@regioner.dk

Cfficiel post bedes sendt til

regioner@regioner.dk

www. regioner.dk

29-03-2011



Kirsten Weber Olsen

Fra: Pia Saxild [PS@fbr.dk] pa vegne af Hoeringer [hoeringer@fbr.dk]

Sendt: 7. marts 2011 13:13

Til: Gitte La Cour Johansson; Anders Dupont

Emne: SV: BESKAFTIGELSESMINISTERIET - HORING over forslag til lov om @ndring af lov

om ATP, LD og forskellige skattelove (delvis harmonisering)

Forbrugerradet har af ressourcemessige arsager ikke mulighed for at forholde os til
forslag til lov om @ndring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove (delvis
harmonisering). Forbrugerridet kan s&ledes ikke tages til indtagt for at stotte
forslaget eller for at geore det modsatte.

Med venlig hilsen

Carsten Holdum

Chefokonom / Chief Economist
Forbrugerradet

T1f. direkte: +45 7741 7726
Mobil: +45 2715 7435

E-mail: cah@fbr.dk

————— Oprindeliqg meddelelse-----

Fra: Anders Dupont [mailto:add@penst.dk]

Sendt: 2. marts 2011 23:36

Til: ftf@ftf.dk; daBda.dk; lo@lo.dk; aclac.dk; info@sala.dk; fa@fanet.dk;
lh@lederne.dk; jurkolding@krifa.dk; kaf@kaf.dk; kl@kl.dk; regioner@regioner.dk;
atp@atp.dk; 1ldeld.dk; fp@forsikringogpension.dk; samfund@advokatsamfundet . dk;
aeae.dk; mail@dbmf.dk; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
danmarks@skibskredit.dk; da@da.dk; nfol@danskeerhverv.dk; dirf@dirf.dk;
metal@danskmetal.dk; fagligt@danskeadvokater.dk; di@di.dk; eogs@eogs.dk;
post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail@finansielstabilitet.dk;
mail@finansraadet.dk; forbrugerombudsmanden@kfst . dk; Forbrugerridet; fsr@fsr.dk;
sekretariat@fdr.dk; riomfr@fo.stm.dk; riomgr@gl.stm.dk; hvr@hvr.dk; infol@ifr.dk;
k1@kl.dk; kfst@kfst.dk; sekretariatet@lopi.dk; mail@realkreditforeningen.dk;
rkr@rkr.dk; rbf@regionalebanker.dk; infolrigsrevisionen.dk

Cc: Gitte La Cour Johansson; Bent Nielsen; Rikke Mark Seerup; Jens Brochner; Kirsten
Weber Olsen; Lise Fangel

Emne: BESKEFTIGELSESMINISTERIET - HORING over forslag til lov om @ndring af lov om
ATP, LD og forskellige skattelove (delvis harmonisering)

Hering over lovforslag om @ndring af lov om Arbejdsmarkedets Tillagspension, lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige skattelove

(Delvis harmonisering af investeringsregler og endelig afvikling af SP-regler m.v.)

Pensionsstyrelsen sender hermed udkast til forslag til lov om @ndring af lov om
Arbejdsmarkedets Tillagspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige

skattelove.

Eventuelle heringssvar, bemerkninger mv. fremsendes til Gitte La Cour Johansson
(gbo@penst.dk <mailto:gbo@penst.dk> ) og Anders Dupont (add@penst.dk
<mailto:add@penst.dk> .

Fristen for at komme med bemarkninger til lovudkastet er den 14. marts 2011 k1. 17.00.

Evt. spergsm&l mv. kan rettes til Anders Dupont pd telefon 22 61 69 59,



Venlig hilsen

Anders Dupont
Pensionsstyrelsen

Beskaftigelsesministerjiet
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Merie Ziberi

Fra: Anders Dupont
Sendt: 7. marts 2011 08:32
Til: Gitte La Cour Johansson

Emne: Fwd: BESKAFTIGELSESMINISTERIET - HORING over forslag til lov om eendring af lov om ATP,
LD og forskellige skattelove (delvis harmonisering)

Lagges pd sagen og printes ud og leegges i samlemappe tak

Anders Dupont
Sendt fra min iPhone

Start pa videresendt besked:

Fra: Dorrit Vanglo <dv(@ld.dk>

Dato: 6. mar. 2011 18.49.44 CET

Til: "' Anders Dupont’ <add@penst.dk>

Emne: RE: BESKAEFTIGELSESMINISTERIET - HORING over forslag til
lov om ®ndring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove (delvis
harmonisering)

Kare Anders Dupont
LD kan tilslutte sig lovforslaget i den foreliggende form.

Med venlig hilsen

Dorrit Vanglo

Vicedirektor

LONMODTAGERNES DYRTIDSFOND

VENDERSGADE 28, 1.SAL

KOBENHAVN K 1363

Telefon: +45 33 36 89 00 - Direkte:+45 33 36 89 30 - Fax:+45 33 36 89 01 - CVR-
NR: 615528 12

<A HREF=http:/www.ld.dk>WWW.LD.DK</A>

----- Original Message-----

From: Anders Dupont [mailto:add@penst.dk]

Sent: 2. marts 2011 23:36

To: fif@ftf.dk; da@da.dk; lo@lo.dk; ac@ac.dk; info@sala.dk; fa@fanet.dk;
Ih@lederne.dk; jurkolding(@krifa.dk; kaf@kaf.dk; kl@kl.dk; regioner@regioner.dk;
atp@atp.dk; LD; fp@forsikringogpension.dk; samfund@advokatsamfundet.dk;
ae@ae.dk; mail@dbmf.dk; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
danmarks(@skibskredit.dk; da@da.dk; nfo@danskeerhverv.dk; dirfl@dirf.dk;
metal@danskmetal dk; fagligt@danskeadvokater.dk; di@di.dk; eogs@eogs.dk;
post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk; mail(@finansielstabilitet.dk;
mail@finansraadet.dk; forbrugerombudsmanden(@kfst.dk; fbr@fbr.dk; fsr@fsr.dk;
sekretariat@fdr.dk; romfr@fo.stm.dk; riomgr@gl.stm.dk; hvr@hvr.dk;
info@ifr.dk; kl@kl.dk; kfst@kfst.dk; sekretariatet@lopi.dk;
mail@realkreditforeningen.dk; rkr@@rkr.dk; rbf@regionalebanker.dk;
info@rigsrevisionen.dk

Cec: Gitte La Cour Johansson; Bent Nielsen; Rikke Mark Seerup; Jens Brachner;
Kirsten Weber Olsen; Lise Fangel

Subject: BESKAFTIGELSESMINISTERIET - HORING over forslag til lov om
@ndring af lov om ATP, LD og forskellige skattelove (delvis harmonisering)

29-03-2011
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Hering over lovforslag om @ndring af lov om Arbejdsmarkedets Tillagspension, lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige skattelove

(Delvis harmonisering af investeringsregler og endelig afvikling af SP-regler m.v.)

Pensionsstyrelsen sender hermed udkast til forslag til lov om @ndring af lov om
Arbejdsmarkedets Tillegspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige
skattelove.

Eventuelle horingssvar, bemarkninger mv. fremsendes til Gitte La Cour Johansson
(gbo@penst.dk <mailto:gbo@penst.dk> ) og Anders Dupont (add@penst.dk
<mailto:add@penst.dk> ).

Fristen for at komme med bemerkninger til lovudkastet er den 14. marts 2011 k1. 17.00.

Evt. spergsmal mv. kan rettes til Anders Dupont pa telefon 22 61 69 59.

Venlig hilsen

Anders Dupont

Pensionsstyrelsen

Beskaftigelsesministeriet

29-03-2011



