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Vedtaget af ATP’s bestyrelse den 10. december 2025



1. Baggrund, anvendelsesomrade, formal og strategiske mal

1.1 ATP er investor bade i Danmark og globalt med et szerligt ansvar for danskernes feelles pensions-
opsparing. Skat er en naturlig del af ATP’s virke som investor, samtidig med at skatteindteegter er en
vigtig kilde for samfundet til at opretholde det gnskede velfeerdsniveau. ATP arbejder for, at der bliver
betalt den korrekte skat af de penge, som ATP forvalter pa vegne af ATP’s medlemmer. Det betyder,
at der skal betales skat efter reglerne — hverken for lidt eller for meget.

1.2 ATP skal forholde sig til ATP Koncernens egne skattemaessige forhold savel som de skattemaessige
forhold i de virksomheder, som ATP investerer i. Neervaerende politik geelder for ATP Koncernen, men
forpligter ikke eksterne kapitalforvaltere, medinvestorer eller de virksomheder, som ATP investerer i,
medmindre de accepterer det i forbindelse med den konkrete investering.

1.3 Denne politik har til formal at opstille principper for god skattemeessig adfaerd, der gaelder for ATP
Koncernen. Samtidig skal den tydeliggere, hvordan principperne udmegntes i forventninger til ATP’s
kapitalforvaltere, medinvestorer og de virksomheder (noterede som unoterede), som ATP investerer i.

1.4 Politikken geelder for ATP’s egne skatter (dvs. pensionsafkastskat (PAL), selskabsskat, udenland-
ske skatter, lgnsumsafgift, moms og afgifter) og regulerer ikke forhold vedrgrende skatter, som ATP
indeholder pa vegne af andre.

2. Identificering af risici og risikovillighed

2.1 ATP’s risikoidentifikation og -handtering pa skatteomradet er tilrettelagt ud fra, hvor den skattemaes-
sige kompleksitet er vurderet sterst, jf. neermere nedenfor. Af de skatter, der er omfattet af politikkens
anvendelsesomrade, har pensionsafkastskat (og udenlandske skatter) historisk set vaeret de vaesentlig-
ste bade henset til belgb' og kompleksitet. Det er szerligt direkte og indirekte investering i kapitalandele
(herunder aktier), der skaber den skattemaessige kompleksitet.

2.2 ATP betaler dansk pensionsafkastskat af afkast fra alle investeringer, uanset hvor i verden afkastet
stammer fra. Nar ATP har indkomst fra udenlandske kapitalandele, betaler ATP i visse tilfeelde ogsa skat
i det land, hvor indkomsten stammer fra (udenlandske skatter), hvilket kan give anledning til dobbeltbe-
skatning af ATP’s investeringsafkast.

2.3 Skatteomradet omfattes af ATP’s generelle risikostyring, som senest beskrevet i ATP’s "Rapport om
risiko og finansiel situation”, afsnit C.3. Rapporten beskriver ATP’s risikostyringssystem, risikoappetit
og metode til risikoidentifikation. Af rapporten fremgar, at ATP’s samlede risiko omfatter de tre risikoka-
tegorier: investeringsmaessige, pensionsmaessige og operationelle risici. De vaesentligste skattemaes-
sige risici falder hhv. i kategorien investeringsmeaessige risici og operationelle risici og kan overordnet
sammenfattes som:

o Skatrelateret til ATP’s investeringer: Risiko for tab af investeringsafkast og omdgmme som fglge
af, at skattemaessig adfaerd hos investeringer, kapitalforvaltere eller medinvestorer ikke er i
overensstemmelse med ATP’s skatteprincipper (finansiel og omdgmmemeessig risiko).

T ATP’s arsrapport indeholder hvert ar en oversigt over arets betalte skatter — egne og indeholdt pa
vegne af andre.
2 Rapporten kan findes pa dette websted: rapport-om-risiko-og-finansiel-situation-2024



https://www.atp.dk/dokument/rapport-om-risiko-og-finansiel-situation-2024

o Dobbeltbeskatning: Risiko for dobbeltbeskatning som fglge af utilstraekkelige processer, doku-
mentation, forskelle i landes lovgivning, mv. aktualiseret ved tilbagesegning af udenlandsk skat
eller ved modregning af udenlandsk skat i dansk pensionsafkastskat (finansiel risiko).

e Skattelovgivningen: Utilstraekkelig identifikation, fortolkning eller implementering i ATP af skat-
telovgivningen, herunder andringer i lovgivningen (finansiel og compliance risiko).

2.4 Skat i ATP’s investeringer betragtes som en investeringsrisiko pa linje med andre investeringsmees-
sige risici. Det betyder, at den skattemaessige risiko analyseres, mitigeres (hvis muligt), vurderes og
afvejes i forhold til gvrige risici og omsteendigheder pa investeringstidspunktet. | investeringens levetid
monitoreres og handteres den skattemaessige risiko som en del af ATP’s aktive ejerskab. ATP’s aktive
ejerskab pa skatteomradet er tilpasset ATP’s indflydelse i investeringen og adgang til information.

2.5 Operationelle risici handteres via processer, forretningsgange og retningslinjer, som ATP’s skatteaf-
deling har implementeret. ATP’s interne skatteafdeling er placeret i ATP’s pensions- og investeringsfor-
retning (P&I). Dette sikrer, at skatteafdelingen har adgang til den ngdvendige viden om investeringerne
og involveres i det omfang, det kreeves for at sikre, at ATP’s principper for god skattemaessig adfeerd
overholdes. Det daglige arbejde understgttes af en klar rolle og ansvarsfordeling i forretningsgangene
for de vaesentligste processer pa skatteomradet som medfgrer et tilstraskkeligt kontrolniveau.

3. ATP’s principper for god skattemaessig adferd

3.0 ATP’s skatteprincipper geelder for ATP Koncernen. Samtidig danner principperne grundlag for de
forventninger, som ATP har til eksterne kapitalforvaltere, medinvestorer og de virksomheder, som ATP
investerer i. Disse fremgar af politikkens punkt 4.

3.1 ATP onsker at sikre korrekt skattebetaling

3.1.a Det er vigtigt for ATP, at den korrekte skat bliver beregnet og betalt til tiden i det rigtige land. ATP
respekterer lovgivers hensigt med reglerne og benytter sig ikke af uklarheder til at opna utilsigtede
skattemaessige fordele ved anvendelse af reglerne.

3.1.b ATP arbejder for, at den starst mulige del af afkastet fra investeringerne bliver beskattet i Dan-
mark, og at der ikke betales mere skat end lovgivningen og praksis kreever af det afkast, der skal ga til
pensioner. Det betyder, at ATP s@ger at undga at blive underlagt dobbeltbeskatning (beskatning af
samme afkast i bAde Danmark og i udlandet) samt minimere udenlandske kildeskatter, der ikke kan
modregnes i ATP’s danske pensionsafkastskat. Det betyder ogsa, at ATP kortleegger skattemaessige
konsekvenser af investeringsstrukturer pa investeringstidspunktet og veelger det samlet set mest for-
delagtige alternativ, nar der er flere muligheder, som alle lever op til ATP’s politikker.

3.2 ATP siger ”nej tak” til aggressiv skatteplanlaegning

3.2.a ATP gnsker ikke at medvirke til aggressiv skatteplanlaegning. ATP betragter aggressiv skatteplan-
lzegning som en investeringsrisiko, der ikke bidrager til den langsigtede veerdimaksimering af investe-
ringer.

3.2.b ATP definerer aggressiv skatteplanlaegning som udnyttelse af teknikaliteter i et skattesystem eller
af inkonsistens imellem flere skattesystemer med henblik pa at reducere en skatteforpligtelse i strid
med intentionen i skattelovgivningen. Herudover anser ATP det som aggressiv skatteplanlaegning, hvis



en struktur har som det primeere formal at opna skattefordele, og der er uoverensstemmelse mellem
substans og form. Ved vurderingen af om noget er aggressiv skatteplanlaegning, laegger ATP sig op af
OECD'’s og EU’s linje i deres initiativer for at imgdega aggressiv skatteplanleegning.

3.2.c Investering i et selskab, der er beliggende i et land, der er opfart pa EU’s liste over ikke-samar-
bejdsvillige lande, kan indikere, at der foreligger aggressiv skatteplanleegning. Derfor investerer ATP
ikke via holdingselskaber, der er indregistreret eller skattemaessigt hjemmehgrende i lande, der pa in-
vesteringstidspunktet er opfart pa EU’s liste over ikke-samarbejdsvillige lande®. Det er dog acceptabelt
for ATP at investere — direkte eller indirekte — i selskaber med forretningsmaessige aktiviteter eller in-
frastrukturelle aktiver beliggende i disse lande.

3.3 ATP bakker op om gget transparens pa skatteomradet
3.3.a ATP bakker op om transparens og tilskynder til at gge gennemsigtigheden pa skatteomradet.

3.3.b For generelt at medvirke til at skabe en gget gennemsigtighed pa skatteomradet foretager ATP
ikke direkte investering (I&n og egenkapital) i lande, der pa investeringstidspunktet har gennemgaet
evalueringsprocessen udarbejdet af OECD’s Globale Forum for Gennemsigtighed og Informationsud-
veksling pa Skatteomradet* og modtaget en ikke-tilfredsstillende vurdering ("non-compliant” eller "par-
tially compliant”).

3.3.c ATP er Igbende i kontakt med danske og udenlandske skattemyndigheder. ATP agerer abent og
transparent i forhold til ATP’s skatteforhold, og deler relevant information med henblik pa myndigheder-
nes korrekte behandling af det pagaeldende forhold. Dette gaelder, uanset om ATP eller myndighederne
har initieret dialogen.

3.3.d ATP @nsker at udvise dbenhed om egne skattemeessige forhold. ATP kommunikerer herom i
koncernregnskabet (arets skatteomkostninger og -betalinger), i de supplerende oplysninger til koncern-
regnskabet (oversigt over investeringer, deres hjemsted og ATP’s andel) og i ATP’s baeredygtigheds-
rapportering (erfaringer og tiltag i forbindelse med aktivt ejerskab pa skatteomradet). Herudover offent-
ligggres denne politik p4 ATP’s hjemmeside, sammen med "Supplerende oplysninger om ATP’s tilgang
og handtering af skatteomradet”, der redeger for ATP’s beskatningsforhold, risikohandtering og aktive
ejerskab samt eksemplificerer aggressiv skatteplanlagning. Sidstnavnte — og gvrige publikationer om
skat — udgives pa ad hoc basis.

4. Forvaltning af skattepolitikken pa investeringsomradet
4.0.a Skat er ét af mange vaesentlige forhold, nar ATP investerer.
4.0.b ATP’s skattepolitik er ikke geeldende for ATP’s eksterne kapitalforvaltere, medinvestorer og virk-

somheder, som ATP investerer i, medmindre dette aftales. ATP arbejder for at praege virksomheder,
som ATP investerer i, i retning af god skattemaessig adfaerd. Det gar ATP ved:

3 Der henvises til EU’s websted: https://www.consilium.europa.eu/da/policies/eu-list-of-non-coopera-
tive-jurisdictions/

4 Der henvises til OECD’s websted: https://www.oecd.org/tax/transparency/documents/exchange-of-in-
formation-on-request-ratings.htm
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e at arbejde sammen pa tveers af branchen med henblik pa at fremme og styrke det aktive ejer-
skab pa skatteomradet samt opnéa faelles standarder. Dette foregar bade i nationalt regi i forbin-
delse med det felles skattekodeks (omtalt nedenfor i 4.1.b) og i internationalt regi.

o atopstille klare forventninger til eksterne kapitalforvaltere, medinvestorer og portefgljevirksom-
hedernes handtering af skatteforhold.

e at forpligte (i det omfang det er muligt) virksomhederne, som ATP investerer i, til at overholde
ATP’s skattepolitik pa investeringstidspunktet. ATP falger i ejertiden Iebende op pa, om virk-
somhederne handler i strid med ATP’s skattepolitik.

o at udgve ATP’s indflydelse gennem aktivt ejerskab, der er tilpasset ATP’s indflydelse og ad-
gang til information.

4.0.c | ATP’s arbejde med at praege sine investeringer til god skattemaessig adfeerd gennem aktivt ejer-
skab, prioriterer ATP indsatsen, sa den koncentreres dér, hvor effekten er stgrst. Indsatsen afstemmes
efter vaerdien af ATP’s investering og vurderes op imod ATP’s ejerandel og mulighed for at komme
igennem med krav over for den enkelte virksomhed, eksterne kapitalforvalter og medinvestorer.

4.0.d ATP udgver ikke myndighedskontrol pa skatteomradet, men forholder sig kritisk til den skattemaes-
sige adfeerd hos de virksomheder, ATP investerer i, hos kapitalforvaltere og medinvestorer. Hvis det
konstateres at virksomhederne, kapitalforvalterne eller medinvestorerne ikke lever op til ATP’s forvent-
ninger, vil ATP forsgge at fa forholdet Igst. Hvis dette ikke kan lade sig gere, vil ATP vurdere, om forhol-
det er sa alvorligt, at ATP — ud fra en helhedsbetragtning, hvor alle vaesentlige parametre ved investe-
ringen afvejes op imod hinanden — gnsker at bringe investering eller samarbejde med kapitalforvalteren
eller medinvestor til ophar.

4.1 Forventninger til eksterne kapitalforvaltere

4.1.a ATP forventer, at ATP’s eksterne kapitalforvaltere ikke foretager aggressiv skatteplanlaegning
med ATP’s midler, der er i strid med ATP’s skattepolitik.

4.1.b | feellesskab med en raekke andre danske institutionelle investorer har ATP formuleret en raekke
forventninger til eksterne kapitalforvaltere i et feelles skattekodeks, der geelder for eksternt forvaltede,
unoterede investeringer®. Forventningerne fremgar af skattekodekset, hvortil der henvises, og kan kort
gengives saledes:

1. Kapitalforvalterne skal bestraebe sig pa at sikre overholdelse af gaeldende skattelovgivning og
praksis i de lande, hvor investeringerne er foretaget. Kapitalforvaltere opfordres til at implemen-
tere en skattepolitik.

2. Kapitalforvalterne skal bestraebe sig pa ikke at foretage aggressiv skatteplanlaegning eller skat-
testrukturering som eksemplificeret i kodekset. Definitionen af aggressiv skatteplanlaegning er
tilsvarende den i ATP’s skattepolitik afsnit 3.2. Investorerne accepterer skatteplanlaegning, der
har til formal at sikre fair konkurrence og undga dobbeltbeskatning.

3. Kapitalforvalterne skal statte OECD og EU-initiativer om at skabe @get transparens ved ikke at
investere i holdingselskaber, der er indregistreret eller skattemaessigt hjemmehgrende i:

5 Skattekodekset kan ses pa dette websted: skattekodeks-2020 (atp.dk)



https://www.atp.dk/dokument/skattekodeks-2020

a. lande, der pa investeringstidspunktet anses for at veere "non-compliant” i henhold til
evalueringsprocessen udarbejdet af OECD’s Globale Forum for Gennemsigtighed og
Informationsudveksling pa skatteomradet®. ATP accepterer heller ikke direkte investe-
ring i lande, der pa investeringstidspunktet anses for at veere "partially compliant”, jf.
politikkens punkt 3.3.b.

b. Lande, der pa investeringstidspunktet er opfart pa EU’s liste over ikke-samarbejdsvil-
lige lande’.

4. Kapitalforvalterne opfordres til at vaere papasselige med skattestrukturering, nar de investerer
i udviklingslande. ATP vil isaer sperge ind og forholde sig kritisk til, hvorvidt en planlagt skatte-
struktur er i overensstemmelse med den linje, som EU og OECD har lagt i deres initiativer for
at bekeempe aggressiv skatteplanleegning — uanset om de involverede lande er omfattet af
disse initiativer eller ej.

5. Kapitalforvalterne forventes at vaere transparente om deres tilgang til skat og indstillet pa dialog
med investorerne.

4 1.c ATP forventer herudover:

¢ at skattemyndighedernes behov for informationer til at foretage en korrekt behandling af de
skattemaessige forhold i henhold til geeldende lovgivning og praksis understgttes i det omfang,
det er muligt og lovligt.

o at ATP’s eksterne kapitalforvaltere ikke medvirker til skatteunddragelse for medarbejdere og
portefeljeforvaltere i investeringerne med ATP.

4.2 Forventninger til medinvestorer

4.2.a ATP forventer, at medinvestorer ikke medvirker til aggressiv skatteplanlaegning i relation til inve-
steringer, som ATP er en del af. | praksis er det ofte vanskeligt at forpligte medinvestorer, og pavirkningen
sgges opnaet via samarbejdet om investeringen.

4.3 Forventninger til de virksomheder (noterede og unoterede), som ATP investerer i

4.3.a Det er bestyrelsen og direktionen i den enkelte virksomhed, der er bedst egnet til at lede den
pageldende virksomhed. Som ansvarlig investor har ATP dog en interesse i at sikre, at den skatte-
maessige profil, som virksomheden har, ligger indenfor ATP’s veerdier og risikoappetit. Derfor har ATP
udmentet "ATP’s principper for god skattemaessig adfeerd” i nedenstaende principper, som er baseret
pa ATP’s forventninger til god ledelsespraksis pa skatteomradet i de virksomheder, som ATP investerer
i. ATP investerer i mange forskellige typer virksomheder, der er beliggende i forskellige lande og er
undergivet forskellige lovgivningsmeessige krav pa skatteomradet. Nedenstaende forventninger er fast-
lagt under hensyntagen til dette og forvaltes i lyset af det enkelte virksomheds konkrete forhold, ster-
relse, hjemsted og skattemaessige kompleksitet.

6 Der henvises til OECD’s websted: https://www.oecd.org/tax/transparency/documents/exchange-of-in-
formation-on-request-ratings.htm

7 Der henvises til EU’'s websted: https://www.consilium.europa.eu/da/policies/eu-list-of-non-coopera-
tive-jurisdictions/
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Den overordnede styring pa skatteomradet er et bestyrelsesanliggende

4.3.1 Der ber foreligge en bestyrelsesvedtagen skattepolitik, og den ber veere offentlig tilgaen-
gelig. Politikken skal veere konkret for den enkelte virksomhed og skal adressere virksomhedens
seerlige forretningsmaessige forhold. Politiken ber evalueres med en fast frekvens, fx arligt, og
der bar rapporteres pa efterlevelsen il bestyrelsen.

Skattepolitikken skal forankres i organisationen og i styredokumenter

4.3.2 Skattepolitikken skal forankres i organisationen under hensyntagen til vicksomhedens star-
relse og skattemaessige kompleksitet. De enkelte virksomheder skal placere ansvaret for skat-
teomradet hos fagligt kvalificeret personale, der via styredokumenter skal sikre den konkrete
udmgntning af skattepolitikken, herunder sikre beharig opmaerksomhed pa identifikation af skat-
terisici, sa de kan handteres pa betryggende vis og/eller eskaleres.

ATP anerkender, at det i visse mindre virksomheder ikke giver mening at have interne skatte-
specialister. Eksterne samarbejdspartnere vil for nogle virksomheders vedkommende kunne
daekke behovet. Dette er acceptabelt, hvis virksomhederne forholder sig til skatteradgivningen,
sikrer en behgrig implementering og forankring samt kontinuerligt vurderer, om der er behov for
en intern skattefunktion.

Handtering af skatterisici bidrager til langsigtet veerdimaksimering

4.3.3 Virksomheden bgr sikre sig, at det korrekte belgb betales i skat - til tiden og i det rigtige
land - samt tage afstand fra aggressiv skatteadfaerd (som defineret i denne politiks punkt
3.2). Usikkerhed i skattelovgivningen bar afklares bedst muligt ud fra lovens ordlyd, de kon-
krete omstandigheder og relevante fortolkningsbidrag, herunder lovgivers hensigt. ATP for-
venter, at virksomheder ikke anvender uklarheder i lovgivningen til at opna (fra lovgivers
side) utilsigtede skattemaessige fordele samt sikrer sig, at forretningsmaessig realitet under-
stgtter de konkrete dispositioner.

ATP opfordrer til, at virksomhedens ledelse finder den bedste metode til at lsegge vaesentlige
dispositioner, som er forbundet med usikkerhed, klart frem for myndighederne.

Tilgangen til skat bar synliggeres i kommunikationen til omverden

4.3.4 ATP tilskynder virksomheder til at vaere transparente omkring deres skatteforhold. Kom-
munikation om skat bgr bergre de forhold, som er relevante for, at modtageren kan bedgmme
virksomhedens samlede gkonomiske og omdgmmemaessige risikotagen pa skatteomradet.
Dette kan bl.a. vedrgre virksomhedernes holdning til skatteplanlaegning, beskrivelse af overord-
net struktur for koncerninterne handler, skattesager, forklaring om tilstedeveerelse i lav- og
nulskattelande samt beskrivelse af proces for identifikation og handtering af skatterisici.

ATP opfordrer til, at vicksomhederne kommunikerer om deres tilgang til skat pa en relevant og
meningsfuld made, som er tilpasset den konkrete virksomheds forretningsmaessige aktiviteter.
ATP ser gerne, at virksomhedens (finansielle) rapportering redegear for den regnskabsmaessige
effektive skatteprocents afvigelse fra selskabsskattesatsen samt for skattemaessige risici og
handteringen heraf, uanset om dette er lovpligtigt for den konkrete virksomhed eller €j. For starre



virksomheder kan det ogsa - i det omfang at det ikke allerede er et lovkrav - veere meningsfuldt
at kommunikere om skattepositionen via offentligt tilgeengelig land-for-land rapportering, eller
via arlige skatterapporter og -publikationer, der indeholder oplysninger om det samlede globale
skatteaftryk mv. Tallene ber i alle tilfaelde ikke sta alene, men suppleres med forklaringer, der
giver modtageren en forstaelse for sammenhaengen mellem skatteposition og forretning.

5. Overordnet ledelse
5.1 ATP’s skattepolitik fastleegges af ATP’s bestyrelse.

5.2 ATP’s investeringsdirektar (ClO) og finansdirektgr (CFO) har i overensstemmelse med deres ret-
ningslinjer ansvaret for, at skattepolitikken overholdes og kan traeffe overordnede beslutninger.

5.3 ATP’s CIO og CFO har delegeret ansvaret for handtering af skatteomradet til ATP’s skatteansvar-
lige. Den daglige handtering af skatteomradet varetages for ATP’s vedkommende af ATP’s skatteafde-
ling (P&l tax) med support af koncernregnskabsafdelingen (P&l Finance & Reporting). For ATP Ejen-
domme og ATP Private Equity Partners varetages den daglige handtering af skatteforhold af juridisk
afdeling og regnskabsafdelingen i de respektive selskaber i dialog med ATP’s skatteafdeling.

6. Rapportering

6.1 Der sker en Igbende rapportering til ATP’s bestyrelse om arbejdet med skat i ATP Koncernen og i
ATP Koncernens investeringer. Dette sker arligt i forbindelse med godkendelse af skattepolitikken og
ATP’s beeredygtighedsrapportering samt ad-hoc, nar P&l direktionen, jf. 6.2. vurderer, at der er behov
herfor.

6.2 Den skatteansvarlige rapporterer til P&l Direktionen om implementering og overholdelse af skatte-
politikken. Rapportering omfatter bade de operationelle aspekter af risici ved ATP Koncernens skatte-
position og skattemaessige aspekter i forbindelse med ATP’s investeringer.

6.3 Det aktive ejerskab pa skatteomradet koordineres og dreftes af Komite for Baeredygtighed, hvor
den skatteansvarlige deltager ved relevante drgftelser, og det tilstreebes, at den skatteansvarlige, som
udgangspunkt, deltager i 1-2 mgder om aret.

7. Dispensationsmuligheder

7.1 Spegrgsmal vedrgrende politikken, som den daglige ledelse i ATP mener giver anledning til tvivl,
foreleegges for ATP’s forretningsudvalg, og eventuelle afvigelser fra eller fortolkninger af politikken god-
kendes af ATP’s bestyrelse.

8. Opdatering

8.1 Skat er et dynamisk og komplekst fagomrade, hvor samfundsmaessige normer udvikler sig over tid.
Politikken skal tilpasses i tilfeelde af, at vaesentlige erfaringer fra ATP’s dialoger eller aendringer i de
forudseetninger, der ligger til grund for denne politik, peger pa at politikken ikke lzengere er betryggende.
Saledes skal denne politik mindst én gang om aret forelaegges for bestyrelsen.



9. Ilkrafttraedelse

Vedtaget af bestyrelsen den 10. december 2025.

Politikken traeder i kraft den 1. januar 2026 og omfatter investeringer foretaget efter denne dato. Nogle
af ATP’s investeringer af eeldre dato overholder derfor af naturlige arsager ikke fuldt ud neervaerende
politik.



