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Statsstotteretlig vurdering af
PEP-fond VII og parallelfonden

1. INDLEDNING OG KONKLUSION

Arbejdsmarkedets Tilleegspension ("TATP”) har anmodet om vores vurdering af de statsstotteretlige over-
vejelser, som fremgar af et notat om "ATP PEP VII — statsstotteretlige overvejelser” af 21. januar 2021,
der er udarbejdet af advokatfirmaet Gorrissen Federspiel (herefter “notatet”). Notatet er efter det oplyste

udarbejdet p4 anmodning fra nogle anonyme tredjeparter.

Anledningen er, at ATP som led i sin forvaltning af ATP-midlerne har etablereret et nyt datterselskab
("PEP-fond VII”), der skal foretage investeringer i fonde, og ATP vil i den forbindelse vil give mulighed
for, at professionelle investorer (der kan godkendes af ATP) kan investere i en sarlig fond, der er knyttet til det
nye datterselskab ("parallelfonden”), sidledes at PEP-fond VII og parallelfonden vil blive forvaltet af det

samme selskab og vil investere 1 de samme aktiver pro rata.

Advokatfirmaet Gorrissen Federspiel antager i notatet, at ATP modtager statsstotte. De antager endvi-
dere, at ATP vil anvende denne statsstotte til at subsidiere forvaltningen af private investeringer pa
forskellig vis, herunder ved at tilbyde fordelagtige vilkar til private investorer eller ved at anvende sit
“brand image” og sit investeringsteams “track record” til at fordreje konkurrencen overfor andre investe-

ringsvirksomheder.

Det er vores samlede vurdering, at der ikke i notatet er nogen analyser, der giver grundlag for at konklu-

dere, at ATP overhovedet modtager statsstotte, og at der ikke er noget, der indikerer, at ATP gennem
konstruktionen med PEP-fond VII og parallelfonden yder statsstotte til ATP’s egne fonde eller til tredje-
mand. Vi leegger herved seerligt veegt pa felgende:

e Konstruktionen med parallelfonden er indfert af ATP ud fra rent kommercielle overvejelser, da
denne konstruktion gennem reduktion af omkostninger for PEP-fond VII og fastholdelse af PEP-
teamet samlet set vurderes at ville maksimere ATP’s afkast fra PEP-fond VII til fordel for med-
lemmerne, der ejer ATP-pensionsmidlerne. Dette indikerer, at ATP samlet set handler som en

markedsokonomisk aktor.
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¢ Konstruktionen med PEP-fond VII og parallelfonden er lovlig i henhold til ATP-loven, og lig-
nende konstruktioner ses andre steder i markedet.

o ATP opnar med oprettelsen af parallelfonden at fastholde PEP-teamet til lavere omkostninger,
idet PEP-teamet far mulighed for at opna yderligere afkast pa vilkar, som PEP-teamet selv for-
handler med de private investorer. Der er siledes tale om en forhandling mellem uafhsengige
parter, hvilket indikerer, at de private investorer kommer til at betale markedspris. PEP-teamet
har et klart incitament til at maksimere indtjeningen fra aktiviteterne i parallelfonden Kon-
struktionen indebaerer, at PEP-teamet far mulighed for at tage sig betalt for vaerdien af et evt.
“brand image” og en “track record”, mens ATP opnar lavere omkostninger samtidig med, at tea-
met fastholdes.

Der er derfor efter vores vurdering ikke noget, der indikerer, at ATP yder eller har til hensigt at yde

ulovlig statsstotte til sine helejede datterselskaber eller til private investorer.

Dette uddyber vi i det folgende.

2. KORT OM ATP, PEP-FONDENE OG PARALLELFONDEN

ATP er en selvejende institution oprettet ved lov 1 19641 med folgende oprindelige opgaver: At opkraeve
pensionsbidrag fra arbejdsgivere og medlemmer, at forvalte den derved tilvejebragte formue og at udbe-
tale tilleegspensioner.

ATP-ordningen skal finansielt hvile 1 sig selv, idet udgifterne savel til ydelse af pensionerne som til ord-
ningens administration tilvejebringes ved indbetalinger fra medlemmerne og disses arbejdsgivere. Som
folge heraf er ordningen etableret som en selvstaendig, selvejende institution, og ledelsen er placeret hos
den kreds, der tilvejebringer ordningens midler, dvs. de grupper af medlemmer, der bliver berert af ord-

ningen.?2

Selvom det ikke er beskrevet eksplicit i lovgrundlaget eller forarbejderne hertil, herunder i ATP-beteenk-
ningen, er tillegspensionsordningen organiseret pa et eksklusivt grundlag da medlemmerne ikke kan

flytte deres midler til andre pensionsforvaltere. Saledes er ATP reelt tildelt en eneret til at opkraeve

1 Lov nr. 46 af 7. marts 1964 om Arbejdsmarkedets Tilleegspension. Lovforslaget er baseret pa beteenkning nr. 341/1963 om Ar-
bejdsmarkedets Tilleegspension afgivet af Tillegspensionsudvalget ("ATP-beteenkningen”).

2 ATP-beteenkningen, side 42, venstre spalte.
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bidrag fra arbejdsgivere og medlemmer, forvalte bidragene (enten internt eller ved at engagere eksterne

kapitalforvaltere) og udbetale tilleegspensionen til borgerne.3

Forvaltningen af ATP-midlerne (fondsanbringelsen) er reguleret i ATP-lovens kapitel 8. Det fremgar af §
26, stk. 1, at ATP skal investere sine aktiver saledes, at medlemmernes interesser varetages bedst muligt,

og at der ved investering af aktiverne skal tilstreebes en opretholdelse af aktivernes realveerdi.

ATP har, pa linje med andre forsikringsselskaber og LD, hjemmel til at investere 1 helt eller delvist ejede
dattervirksomheder, som har til formal at drive finansiel virksomhed bortset fra forsikringsvirksomhed,
jf. ATP-lovens § 26 b, stk. 3. ATP har derudover sarskilt hjemmel til at placere aktiverne (ATP-midlerne)
1 helt eller delvist ejede dattervirksomheder, som har til formal at drive forvaltning af alternative inve-
steringsfonde, jf. ATP-lovens § 26 b, stk. 2, nr. 5.

1 2001 besluttede ATP at etablere en private equity-forretning i et selvstaendigt, helejet kommanditsel-
skab (ATP Private Equity Partners K/S — ”ATP PEP”) med et tilherende managementselskab (Private
Equity Advisors ApS —”managementselskab I”), der gav ATP mulighed for at udforme egen investerings-
strategi og forvalte egne investeringer i private equity-markedet. Dette tiltag gav ATP mulighed for at
have lavere investeringsomkostninger sammenlignet med en ordning, hvor forvaltningen af ATP-mid-

lerne blev varetaget af en ekstern forvalter.

Aflenningen af investeringsteamet ("PEP-teamet”) kan isoleret set forekomme at vaere pa et lavere niveau
end markedet (eksterne forvaltere). Det er imidlertid ifelge ATP ikke tilfseldet, nar man anskuer aflon-

ningen af PEP-teamet i dens kontekst:

e Vilkarene blev fastsat i begyndelsen, inden teamet havde fungeret sammen som team, og sale-
des ogsa inden de havde etableret en “track record”.

e Som eneste investor/arbejdsgiver har ATP en styrkeposition i forhandlingerne med teamet, som
naturligvis er udnyttet til fordel for ATP’s medlemmer i relation til hver enkelt fond.

e PEP-teamet har ikke brug for mandskab til lebende fundraising — ligesom de ikke far nogen

risiko-preemie for usikkerheden relateret til, om der kan rejses fremtidige fonde.

Disse forhold betyder, at PEP-teamet er villigt til at tilbyde dets ydelser til ATP til en lavere pris, end
hvis ATP skulle kabe forvaltningsydelser pd markedet. Dette er dog konkret begrundet i den lavere risiko,
teamet er palagt. Tilsvarende ma antages at gaelde for andre forvaltere der har en “sikker” primaer inve-

stor, s4 som investeringsteams for store pensionsselskaber mv. Der er siledes ikke noget, der indikerer,

3 §§ 2 og 26 samt kapitel 3 1 lovom Arbejdsmarkedets Tilleegspension, LBK nr. 1110 af 10/10/2014, med senere e&endringer (CATP-
loven”).
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at investeringsteamet ikke aflennes pa markedsvilkar, nar ATP sammenlignes med en sammenlignelig

investor. Se ogsa nedenfor om bestanddelene 1 PEP-teamets aflenning.

ATP har siden 2003 oprettet en reekke underliggende kommanditselskaber (ogsa betegnet "fonde”) med
forskellige storrelser og investeringstilsagn fra ATP. Fondene har generelt leveret et samlet afkast, der
er bedre end sammenlignelige private equity-fonde. Det skyldes efter det oplyste bade de valgte investe-

ringers kvalitet og det lave omkostningsniveau.

ATP har i dag otte Private Equity-fonde (PEP-fond 0-VII), der er placeret under ATP PEP. Disse fonde
foretager investeringer i fonde med henblik pé at skaffe et afkast af de investerede ATP-midler. Manage-
mentselskab I administrerer PEP-fond 0-VI.

PEP-fond VII blev oprettet i oktober 2020 med et investeringstilsagn fra ATP pa DKK 6 mia. Det er
planlagt, at PEP-fond VII skal have mulighed for at etablere en sakaldt "parallelfond”, hvor professionelle
investorer skal kunne foretage investeringer. Der er oprettet et managementselskab II4 til at admini-
strere PEP-fond VII og parallelfonden. Managementselskab II er registreret hos Finanstilsynet som for-

valter af alternative investeringsfonde (FAIF-registrering).5

PEP-fondene og parallelfonden betaler et management fee til managementselskaberne for de modtagne

ydelser. PEP-teamet er ansat 1 begge 1 managementselskaber.

PEP-teamet modtager en grundlen. Derudover skal teamet selv investere og modtager sadkaldt "carry”
(carried interest), dvs. en seerskilt honorering knyttet til afkastet af de foretagne investeringer i fondene.
Denne form for incitamentsbaseret aflonning er seedvanlig for partnere i kapitalfonde.

Carry udgeres normalt af en procentuel andel af det samlede afkast og afhsenger af risikoprofilen for
investeringerne. Carry kan dog veere knyttet op pa forskellige betingelser, f.eks. en seerskilt hurdle-rate
(minimumsafkast til investorerne) eller tidspunktet for modtagelsen af et nsermere defineret afkast. Det
er efter det oplyste ikke s@dvanligt, at der anvendes et nominelt maksimumbeleb for carry (et belgbs-
meessigt "cap”), men det afhsenger af forhandlingstyrken mellem investorerne pa den ene side og part-

nerne pa den anden side.

ATP har oplyst, at en carry-pakke til PEP-teamet er nedvendig for at fastholde teamet. Efter forhandlin-
ger med PEP-teamet har ATP imidlertid faet teamet til at acceptere en samlet carry-pakke med et nomi-

nelt maksimumbelgb for carry, bl.a. fordi PEP-teamet samtidig far mulighed for at forvalte parallelfonden

4 Private Equity Advisors AIFM ApS.

5 Jf. lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., LBK nr. 1047 af 14/10/2019.
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og derved forbedre teamets samlede carry (idet de forventes at kunne optjene carry fra parallelfonden

0gsa).

I PEP-fond VII er carry for partnerne 1 PEP-teamet saledes begraenset til et nominelt belgb.6 Denne be-
greensning er efter det af ATP oplyste isoleret set under niveauet for den samlede carry, som et investe-
ringsteam ville kunne opna 1 en privat kapitalfond af tilsvarende sterrelse, art og geografisk lokation, af
de arsager, der er beskrevet ovenfor.

Med oprettelsen af parallelfonden vil ATP’s investeringsomkostninger for PEP-fond VII kunne nedbrin-
ges. PEP-fond VII og parallelfonden vil foretage de samme investeringer med bistand fra det samme PEP-

team, og investeringsomkostningerne skal efter det oplyste deles forholdsmeaessigt mellem henholdsvis
PEP-fond VII og parallelfonden.

PEP-teamet kan via ansattelsen i managementselskab II f4 adgang til en storre carry, idet teamet vil
kunne forhandle vilkar med de private investorer i parallelfonden. ATP har dog betinget sig, at den sam-
lede carry-pakke, som PEP-teamet kan fa adgang til via aftale med parallelfonden, ogsa begraenses til et

nominelt belgb.

Ved at etablere parallelfonden vil ATP saledes dels kunne nedbringe investeringsomkostningerne (ved at
dele dem med parallelfonden) og dels fastholde PEP-teamet, idet teamet far adgang til en bedre carry-
pakke via de ovrige investorers investeringer. ATP har oplyst, at denne konstruktion samlet set vurderes
at ville bidrage til den bedst mulige forrentning af ATP-midlerne, som ATP 1 henhold til loven skal til-

sikre.

Der er efter det oplyste indgéet en principaftale mellem ATP og PEP-teamet om etableringen af parallel-
fonden. ATP har oplyst, at der endnu ikke er foretaget udveelgelse af de investorer, der matte veere inte-
resserede 1 at deltage 1 parallelfonden. Valg af investorer vil ske pa baggrund af interessetilkendelser og
efterfolgende forhandlinger, og det er managementselskab II (PEP-teamet), der udvalger investorerne.
ATP vil dog have vetoret med henblik pa at udelukke investorer, der ikke matte opfylde ATP’s krav ved-
rorende f.eks. skattepolitik, ESG-politik, krav til ansvarlige investeringer mv. Der vil ligeledes skulle
aftales vilkar med de private investorer. Vilkarene foreligger endnu ikke, men skal forhandles mellem
PEP-teamet 1 managementselskab II og de private investorer, og de vil skulle godkendes af ATP med

henblik pa at sikre, at de flugter med den overordnede struktur og ATP-loven 1 evrigt.?

6 Vi har ikke indsigt 1 de konkrete vilkar for carry.

7Vi har ikke set principaftalen eller de pateenkte vilkar for parallelfonden. De anforte oplysninger er saledes baseret pa oplysninger
modtaget fra ATP.
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Parallelfonden skal kunne modtage investeringstilsagn pa op til 99 % af ATP’s kapitaltilsagn til PEP-
fond VII, dvs. 99 % af DKK 6 mia., og foretage investeringer side om side med investeringer foretaget af
PEP-fond VII. ATP har i den forbindelse oplyst, at sterrelsen af parallelfonden vil veere atheengig af PEP-
teamets vurdering af mulighederne for at finde egnede investeringsmuligheder, og at det derfor ikke er

sikkert, at rammen vil blive fuldt udnyttet.

ATP har oplyst, at kun de gvrige investorer vil foretage investeringer i parallelfonden, og at der ikke vil
veere betalingsstramme mellem hverken PEP-fond VII og parallelfonden eller mellem ATP’s manage-
mentselskab I og managementselskab II.

Det bemearkes, at andre pensionsselskaber ogsa har etableret private equity-fonde med en struktur, der
ligner strukturen for ATP’s PEP-fonde. Eksempelvis har PKA etableret Institutional Investment Part-
ners Denmark ("ITP”), der har en raekke underliggende fonde, f.eks. PKA Private Funds IV, hvor institu-
tionelle investorer kan foretage investeringer sammen med PKA. Der foreligger ikke offentligt tilgaenge-

lige oplysninger om storrelsen af management fees, carry-programmer mv. for disse fonde.

3. BEMARKNINGER TIL GORRISSEN FEDERSPIELS NOTAT

Notatet fra Gorrissen Federspiel heevder grundlseggende,

at de private investorer i1 parallelfonden opnar vilkar, der er mere fordelagtige end markedsvil-
kar,
at dette finansieres ved krydssubsidiering med statsmidler, som ATP modtager, og

at dette indebaerer en konkurrencefordrejning i forhold til andre investeringsvirksomheder.

Der er saledes to hovedsynspunkter i notatet: For det forste, at ATP fdr statsstotte (afsnit 3.2), og for det
andet, at ATP udnytter dette ved at yde statsstotte til sine egne aktiviteter og/eller til private investorer
(afsnit 3.3).

3.1 Generelt om EU-statsstottebegrebet og statsstotteanalysen i notatet

EUF-traktatens artikel 107, stk. 1, indeholder et grundlaeggende forbud mod statsstette, der har felgende
ordlyd:

”Bortset fra de i traktaterne hjemlede undtagelser er statsstotte eller stotte, som ydes ved hjcelp af
statsmidler under enhver teenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurren-
cevilkdarene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, uforenelige med det

indre marked, i det omfang den pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.”
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Bestemmelsen indeholder en reekke kumulative betingelser, der alle skal veere opfyldt, for at der er tale
om statssteotte. Betingelserne kan i overensstemmelse med retspraksis og kommissionspraksis opdeles

pa felgende made:

1. Stotten skal kunne tilregnes staten og veere ydet af staten eller ved hjeelp af statsmidler,

2. Modtageren af stotten skal veere en virksomhed ("ogkonomisk aktivitet”),

3. Stetten skal udgere en skonomisk fordel,

4. Stetten skal veere selektiv, og

5. Stotten skal vaere egnet til at fordreje konkurrencen og pavirke samhandlen i EU.
For det kan vurderes, om ATP modtager eller yder statsstotte i forbindelse med oprettelsen af parallel-
fonden, vil der saledes skulle foretages en systematisk analyse af, om samtlige betingelser er opfyldt for
de kritiserede investeringsaktiviteter. Er blot én af betingelserne ikke opfyldt, er der ikke tale om stats-

stotte.

Det er vores vurdering, at notatet ikke indeholder en saddan fuldstendig statsstetteanalyse for sa vidt

angar de aktiviteter, der rejses kritik af.

3.2 Far ATP statsstotte i form af ATP-pensionsindbetalinger, eneret, ”brand image”

mv.?

I notatet er det forudsat, at ATP modtager statsstotte 1 form af:

e de midler, som medlemmerne er forpligtet til at indbetale til ordningen (ATP-pensionsmidlerne),
og

e den eneret til forvaltning af midlerne, som har gjort det muligt for ATP at oparbejde sit "brand
image” og en “track record” for investeringsteamet, der vil tiltreekke private investeringer til

parallelfonden.
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Notatet underseger imidlertid ikke, om ATP-pensionsmidlerne udger statsmidler (betingelse nr. 1
ovenfor).8 Statsmidler er midler, som staten har kontrol over og kan disponere over.? Uden at foretage en
analyse af, om staten har kontrol over ATP-pensionsmidlerne, kan det ikke konkluderes, at ATP far
statsstotte 1 kraft af disse lovbundne indbetalinger. Efter vores umiddelbare vurdering udger ATP-pen-

sionsmidlerne ikke statsmidler.

Notatet underseger endvidere ikke, 1 hvilket omfang ATP udever "virksomhed” i statsstetteretlig forstand
(betingelse nr. 2 ovenfor). En foranstaltning udger kun statsstette, hvis den er til fordel for en “virksom-
hed”, jf. ovenfor. Af fast retspraksis folger, at begrebet "virksomhed” er funktionelt og bestar i udevelse
af skonomisk aktivitet,1° uanset enhedens retlig status og dens finansieringsméade,!! og at en skonomisk

aktivitet bestar 1 at udbyde varer eller tjenesteydelser pa et marked.12

I modsatning hertil kan ikke-gkonomiske aktiviteter eller aktiviteter, der bestar 1 udevelse af offentlig
myndighed, ikke modtage statsstotte 1 artikel 107, stk. 1, TEUF’s forstand.13

Vi har ikke selv foretaget en sadan tilbundsgdende analyse af ATP’s aktiviteter. Det er dog vores umid-
delbare vurdering, at den del af ATP’s aktivitet, der bestar i opkreevning og udbetaling af ATP-pensions-
midler, hvis denne bedommes seerskilt, ikke er en skonomisk aktivitet og allerede derfor slet ikke er
omfattet af EU’s statsstotteregler.!4 Uden at foretage en analyse af, om ATP’s forvaltningsaktiviteter,
herunder oprettelsen af PEP Fond VII og parallelfonden, er skonomiske aktiviteter, og om netop disse
aktiviteter modtager en ekonomisk fordel med statsmidler, kan det ikke konkluderes, at disse aktiviteter

modtager statsstotte.

I den forbindelse bemeerkes, at der ikke 1 hidtidig retspraksis og kommissionspraksis er noget, der indi-
kerer, at det skulle indebaere ulovlig statsstette, nar den samme enhed, der forestar opkreevningen og

8 C-379/98, PreussenElektra, EU:C:2001:160.
9 F.eks. C-345/02, Pearle, EU:C:2004:448 og C-405/16 P, Tyskland mod Kommissionen, EU:C:2019:268, preemis 73 ff.

10 Afgnit 2 1 Kommissionens meddelelse om begrebet statsstatte 1 artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europeeiske Unions funk-
tionsméade, EUT 2016 C 262/1 (Statsstottebegrebsmeddelelsen).

11 C-41/90, Hofner, EU:C:1991:161, preemis 21.
12 Sag 118/85, Italien mod Kommissionen, EU:C:1987:283, preemis 7.

13 C-262 og 271/18 P, Kommissionen mod Dévera zdravotna poist’ovina, EU:C:2020:450, preemis 30-35 og referencerne deri, C-
364/92, SAT Fluggesellschaft mod Eurocontrol, preemis 43, C-343/95, Diego Cali & Figli, EU:C:1997:160, preemis 16, 19 og 23, C-
138/11 Compass-Datenbank, EU:C:2012:449, preemis 36.

14 Jf. den saerlige praksis EU-Domstolen har i forhold til enheder, der administrerer sociale sikringsordninger, herunder pensions-
ordninger og lignende, se hertil C-262 og 271/18 P, Kommissionen mod Dé6vera zdravotna poist’ovna, EU:C:2020:450, praemis 26-
35 og referencerne deri.
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udbetalingen af pensionsmidler, far til opgave at forvalte pensionsformuen pa den for pensions-indbeta-
lerne gkonomisk mest fordelagtige made.!> Det er tveertimod vores umiddelbare vurdering, at 1 det om-
fang denne forvaltningsaktivitet — herunder oprettelsen af PEP Fond VII og parallelfonden — kan anses
for at vaere en seerskilt gkonomisk aktivitet, sa er statsstottereglerne ikke til hinder for, at enheden for-

valter de opkraevede midler markedsmeessigt med henblik pa at sikre det bedst mulige afkast.

I notatet forudsaettes det endvidere, at ATP’s "brand image” og investeringsteamets “track record” er et
resultat af ATP’s eneret til at administrere pensionsmidlerne, og at denne eneret indebaerer en overforsel
af statsmidler og en gkonomisk fordel 1 statsstotteretlig forstand til ATP. Det er imidlertid heller ikke her

overvejet, om de ovennaevnte fem kumulative betingelser er opfyldt.

Af retspraksis folger, at statens tildeling af en eneret efter omsteendighederne kan indebaere statsstotte
til rettighedshaveren, hvis staten i forbindelse med tildelingen af en opgave giver afkald pa statslige
midler (betingelse nr. 1 ovenfor),16 og dette udger en selvsteendig fordel for ATP (betingelse nr. 3 ovenfor).
Der er efter vores vurdering ikke beleeg for at konkludere, at staten ved tildelingen til ATP af eneretten
til at opkreeve, forvalte og udbetale ATP-midlerne har givet afkald pa statsmidler.

Der henvises i notatet i denne sammenhaeng til Mediaset-dommen, som dog vedrerer en ganske anden
situation.l” Som vi forstar det, anvender ATP den ekspertise og det brand, der er opbygget ved forvalt-
ningen af ATP-pensionsmidlerne, til at forhandle vilkar for PEP-teamet og vilkar for eventuelle private
medinvestorer, der er fordelagtige for ATP, og som derfor 1 sidste ende sikrer et bedre afkast for ATP’s
medlemmer. Dette indikerer, at en vaerdi af et eventuel "brand image” og en tidligere "track record” ind-
drages 1 ATP’s generelle forhandling om investeringsvilkar/ansaettelsesvilkar og i PEP-teamets forhand-
linger om vilkar med de private med-investorer, siledes at ATP samlet set sikrer sig de lavest mulige
omkostninger og bedst mulige investeringsafkast pa ATP-pensionsmidlerne.18

15 C-262 og 271/18 P, Kommissionen mod Dévera zdravotna poist’ovna, EU:C:2020:450, preemis 43.

16 C-390/98, Banks, EU:C:2001:456, preemis 44, herunder fordi eneretten er tildelt en selvejende institution og ikke har veeret
konkurrenceudsat, jf. C-25-26/14, UNIS, EU:C:2015:821, preemis 32-39. Enerettens vaerdi kan dog ogsé anses for at udgere kom-
pensation for leveringen af offentlige tjenester, f.eks. C-320/91, Corbeau, EU:C:1993:198, C-209/98, Sydhavnens Sten & Grus,
EU:C:2000:279, eller C-475/99, Ambulanz Glockner, EU:C:2001:577.

17 C-403/10 P, Mediaset mod Kommissionen, EU:C:2011:533. I den sag gav staten, som led i en omfattende digitalisering af tv-
signalerne, skonomisk stette til forbrugere, der kobte dekodere til digital-tv baseret pa bestemte teknologier. EU-Domstolen aner-
kendte, at en del af den fordel, udbyderne af disse bestemte teknologier derved (uden modydelse) havde opnéet i forhold til nye
konkurrenter, var et styrket brand.

18 Se hertil T-613/97, Chronopost, EU:T:2006: 155, preemis 177, hvor et datterselskab kebte logistisk og forretningsmaessig bistand
af det franske statsligt ejede postvaesen, La Poste. Et af klagepunkterne var, at datterselskabet ikke havde betalt for veerdien af
det brand image, datterselskabet fik, ved at dets ydelser blev promoveret af La Poste, og ved at benytte La Poste som "underleve-

rander”. Klageren fremheaevede — pd samme méde som det gores i notatet — at den ekonomiske veerdi af La Postes image udgjorde
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Endvidere henvises i notatet i denne sammenheaeng til et horingssvar fra Konkurrence- og Forbrugersty-
relsen (KFST) i forbindelse med et lovforslag om sendring af ATP-loven 1 2011.19 I notatet udelades omtale
af, at KFST meget klart angiver, at lovforslaget hverken gav anledning til statsstetteretlige sporgsmal

eller til betaenkeligheder i forhold til overholdelse af konkurrencereglerne.

Selv hvis det antages, at staten har givet afkald pa midler ved tildelingen af eneretten til ATP, dvs. at
staten har ydet en gkonomisk fordel til ATP, fordi staten ikke opkreever betaling for ATP’s opgave med
at forvalte ATP-pensionsmidlerne, sa er der intet, der tyder pa, at denne skonomiske fordel er ydet til
ATP’s eventuelle skonomiske aktiviteter, jf. nedenfor. En eventuel fordel som folge af eneretten synes

snarere at komme ATP’s medlemmer til gode i form af sparede omkostninger forbundet med forvaltnings-

aktiviteten.
3.3 Yder ATP statsstotte til parallelffonden, managementselskab II, eller private med-
investorer?

Det er endvidere forudsat i notatet, at den pastaede statsstotte, som ATP modtager, kanaliseres videre
ned 1 ATP’s PEP-fonde, herunder parallelfonden, til managementselskab II og til private med-investorer

1 parallelfonden.

Som vi forstar synspunktet 1 notatet, synes det at fore til, at alle ATP’s forvaltningsaktiviteter, herunder
alle otte PEP-fonde, principielt far en fordel af eneretten, hvis selve eneretten indebaerer et afkald pa
statsmidler (en skonomisk fordel), som ATP sa kan anvende til at subsidiere sine skonomiske aktiviteter

(forvaltningen af ATP-midlerne) og evt. private med-investorer.

Der er imidlertid intet, der underbygger en sadan vidtgdende konklusion.

Som neevnt overfor, vil en sddan konklusion kraeve en systematisk statsstotteanalyse af ATP’s aktiviteter
1lyset af statsstottebegrebet. I den forbindelse vil det navnlig skulle analyseres, (1) hvilke af ATP’s akti-
viteter der er skonomiske, og hvilke der er ikke-skonomiske, (2) om ATP’s gkonomiske aktiviteter far
overfort statsmidler p4 mere fordelagtige vilkar end markedsvilkar, (3) om fordelene kanaliseres videre

til private medinvestorer, og (4) om en sadan overforsel kan tilregnes staten.

en stor konkurrencemaeessig fordel for datterselskabet, som kunne veere afgerende for at erobre et marked. I La Poste-dommen
fastslog Retten imidlertid, at brugen af La Postes image var et resultat af ydelsen af La Postes logistiske og forretningsmaessige
bistand og udgjorde et accessorisk element hertil. Rettens dom blev pa dette punkt stadfasestet af EU-Domstolen, C-341-341/06 P,
Chronopost, EU:C:2007:220, preemis 137-138.

19 Forslag til Lov om @endring af lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og forskellige skat-
telove, 1L188 fremsat 6. april 2011 af beskeeftigelsesministeren.
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Safremt ATP-pensionsmidlerne forvaltes markedsmaessigt med henblik pa at opna markedsmeessige af-
kast af formuen, er det vanskeligt at se, hvorledes der skulle opsta ulovlig krydssubsidiering mellem ikke-
gkonomiske aktiviteter (opkraevningsopgaven, jf. ovenfor i afsnit 3.2) og eventuelle gkonomiske aktivite-

ter (visse dele af forvaltningsaktiviteterne).

I den forbindelse bemerkes, at det folger af fast retspraksis, at det ved bedemmelsen af, om ATP handler
markedsmeaessigt 1 forbindelse med forvaltningen af ATP-pensionsmidlerne, skal vurderes, om en hypo-
tetisk privat markedsakter af sammenlignelig storrelse, som handler pa normale markedsvilkar i en mar-
kedsokonomi, under samme omstaendigheder som ATP, ville acceptere de vilkir, som ATP foretager in-
vesteringer pa (det markedsekonomiske aktor-princip).20 Endvidere folger det af fast retspraksis, at vur-
deringen af, om konkrete tiltag foretages i overensstemmelse med det markedsekonomiske akter-princip
og dermed ikke indebaerer en statsstatteretlig fordel, er en helhedsvurdering, der inddrager alle relevante
elementer forbundet med dispositionen.?! Der er mange mader at handle markedsmaessigt p4, og der er
ikke noget, der indikerer, at ATP ikke samlet set handler som en sammenlignelig markedsgkonomisk
kapitalforvalter, nar ATP forvalter ATP-pensionsmidlerne. Der er heller ikke noget, der indikerer, at ATP
i forbindelse med oprettelse og forvaltningen af PEP-fondene, herunder PEP Fond VII og parallelfonden,
ikke som enhver anden markedsgkonomisk akter samlet set soger at maksimere det samlede afkast pa

ATP-pensionsmidlerne.

Det bemeerkes saerligt, at det er 1 overensstemmelse med det markedsekonomiske akter-princip, at en
enhed som ATP tager hensyn til sit omdemme, nar ATP investerer. EU-Domstolen har saledes anerkendyt,
at beskyttelsen af en medlemsstats (her ATP’s) omdemme som global investor i en markedsekonomi un-
der seerlige omsteendigheder kan udgere et hensyn, som godtger den langsigtede skonomiske rationalitet

1 at deekke yderligere udgifter, kreeve lavere afkast mv.22

ATP’s investeringer i private equity foretages med krav til ESG, skat, ansvarlige investeringer mv., lige-
som det er tilfeeldet for visse andre store investorer. En sadan investeringsprofil er ikke til hinder for, at

ATP handler markedsmeaessigt.

Som vi forstar det, har ATP segt at reducere aflenningen af sit investeringsteam inden for private equity

(PEP-teamet) dels for at minimere ATP’s samlede omkostninger og derved optimere afkastet, dels af

20 Afsnit 4.2 i statsstettebegrebsmeddelelsen. Af nyere praksis kan henvises til f.eks. C-24/18 P, Larko, EU:C:2020:238, preemis 28
og referencerne deri.

21 T-29 og 30/10, Nederlandene og ING Groep mod Kommissionen, EU:T:2012:98, preemis 110-111. Dommen blev opretholdt af EU-
Domstolen ved C-224/12 P, Kommissionen mod Nederlandene og ING Groep, EU:C:2014:213.

22 C-533 og 536/12 P SNCM, EU:C:2014:2142, preemis 40.
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hensyn til ATP’s omdemme som ansvarlig investor. SAdanne overvejelser er, ligesom tilsvarende overve-
jelser om direktionslenninger 1 de virksomheder, hvori ATP investerer, ikke uforenelige med, at ATP
forvalter ATP-midlerne som en sammenlignelig markedsekonomisk akter. I den forbindelse bemeerkes,
at flere private investorer ligeledes har fokus pa rimelig direktionsaflenning mv., der er afledt af aktio-

nerrettighedsdirektivets bestemmelser om “a say on pay”.

Der er derudover ikke noget, der tyder pa, at managementselskab II far en fordel overfort fra ATP. Ma-
nagementselskab II modtager betaling for deekning af sine omkostninger ved det management fee, som
PEP-fond VII og parallelfonden skal betale. Managementselskab IT keber visse ydelser af ATP (under 10
% af selskabets omkostninger). Disse ydelser afregnes til kostpris, jf. principperne i bekendtgerelse om
koncerninterne transaktioner,?? som geelder for alle finansielle virksomheder og saledes ikke udger en
statsstotteretlig fordel.24

Afslutningsvis bemearkes, at det 1 notatet anfores, at det vil kraeve en neermere undersegelse af vilkarene
for forvaltningen af private investeringer for at fastsld, om de private med-investorer tildeles statsstotte,

fordi de tilbydes seerligt fordelagtige vilkar ved investeringer i parallelfonden.

Vi er enige i denne vurdering. Vi er imidlertid ikke blevet forelagt noget, der tyder pa, at en sddan un-
dersogelse ikke ville konkludere, at parallelfonden vil fungere pa markedsvilkir, og at dette ogsa geelder
omkostningerne til managementselskabet (PEP-teamet) og ovrige vilkar, der aftales mellem de enkelte

eksterne professionelle investorer og managementselskabet.

Nar parallelfonden er oprettet pa grundlag af en business case, der viser, at fonden vil bidrage til at
reducere ATP’s omkostningsbase og dermed optimere ATP’s afkast, og nar ATP’s investeringer samlet
set foretages pa markedsvilkdr med henblik pa at optimere ATP-pensionsmidlerne, er der intet, der indi-
kerer, at parallelfonden, managementselskab II eller de private investorer, der investerer 1 parallelfon-

den, opnéar en gkonomisk fordel 1 statsstotteretlig forstand.

Rass Holdgaard
Partner, Advokat (H)

23 § 4, stk. 2, BEK nr. 792 af 10/07/2004.

24 Det der fremgar af KFST’s heringssvar, jf. ovenfor, om udfordringen ved at fastleegge “markedsbaserede vilkar” for administra-
tionsydelser, er sdledes ikke relevante ifht PEP-fond VII og parallelfonden.
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