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ATP’s arbejde med skat

Det er vigtigt for vores troveerdighed og medlemmernes langsigtede afkast, at vi betaler den
korrekte skat, samtidig med at vi understotter god skatteadfaerd i investeringerne for at h&nd-
tere potentielle risici. Derfor har vi fokus pd transparens og klarhed omkring ATP’s politik og

processer for skattebetaling og rapportering.

ATP har en vaesentlig rolle pd mange omrdader i det danske
samfund og tager derfor ogsd et ansvar pd skatteomrdadet til
gavn for bdde samfund og ATP.

Ndér vi investerer, er skat en vigtig parameter. Vi skal sikre, at
ATP betaler den korrekte skat — hverken for meget eller for
lidt, og vi ensker at pdvirke de virksomheder, som vi inve-

ATP’s skattepolitik er opdateret i 2021, s& den nu i hgjere
grad ogsé adresserer vores tilgang til investeringer i barsno-
terede selskaber. Den fastsldr blandt andet, at der bar veere
en bestyrelsesvedtaget skattepolitik, og at den enkelte virk-
somheds tilgang til skat som udgangspunkt begr synliggeres i
virksomhedens kommunikation til omverdenen.

| vores skattepolitik opfordrer vi samtidig til, at den enkelte
virksomhed afsgger mulighederne for frivilligt og under
rimelig hensyntagen til konkurrenceforhold at offentliggere
land-for-land-rapportering.

Som en del af vores aktive ejerskab har vi i 2021 fortsat vores
dialoger med bgrsnoterede virksomheder om deres skatte-
maessige forhold. Fokus har blandt andet vaeret at undersgge
nogle udvalgte udenlandske borsnoterede virksomheders syn
pa effektive skattesatser og aktiviteter i EU-sortlistede lande.
Dialogerne bekraeftede os blandet andet i, at mange selskaber
har taget stilling til brugen af sortlistede lande, men ogséd - og
det gaelder saerligt forklaringen af virksomhedernes effektive

sterer i, sd vi gor vores indflydelse geeldende i kampen mod
aggressiv skatteplanlaegning.

Derfor stiller vi krav p& skatteomrddet. Det er ikke altid, vi kan
fé& alle med pd vores linje, men ved at ga forrest, sd tror vi pd,
at vi kan vaere med til at gore en positiv forskel.

Vi har faste processer for, hvor vi hdndterer skatten i vores
unoterede investeringer. Inden vi investerer, kortlaagger og
afdeekker vi i due diligence-fasen de skattemeaessige risici i
investeringerne, herunder om investeringer lever op til vores
skattepolitik. Og nadr vi har investeret, felger vi lsbende op pd,
om tingene udvikler sig i den forventede retning.

skattesatser — at der er tale om omrdder, hvor der fortsat er
plads til forbedring i transparensen.

ATP hari 2021 ligeledes fortsat arbejdet med at udbrede kend-
skabet til skattekodekset, som udtrykker ATP’s og en raekke
andre institutionelle investorers forventninger til eksterne
kapitalforvaltere.
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ATP har netto betalt 22,7 mia. kr. til den
danske stat i lgbet af 2021, hvilket daekker
egne og indeholdte skatter og afgifter

4 stikprgver er gennemfart hos
eksterne forvaltere af unoterede
investeringer
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PAL-skatten for de seneste 10
dr udger 74,6 mia. kr. 1 2021 var
ATP’s PAL-grundlag negativt

Skatteforholdene i 21 af vores eksi-
sterende unoterede investeringer er
gennemgdet i lobet af 2021

Skat

17 investorer har tiltradt
skattekodekset

ATP’s skattepolitik er opdateret, sd
den nu ogsa fastlaegger vores tilgang
pa& det barsnoterede omrdde



ATP onsker tydelighed og
transparens om skattebetaling

ATP spiller pd en reeskke omrdder en veesentlig rolle i det danske
samfund, og det er vores vurdering, at ATP pd skatteomrdadet
kan tage et samfundsansvar til gavn for bdde samfundet,
selskaberne og ATP. Vi mener, at transparens og klarhed
omkring ATP’s politik og processer for skattebetaling er en del
af vores samfundsansvar.

Skat er en vigtig parameter, n@r man investerer, hvilket szerligt
geelder ved investeringer pd tveers af lande med forskellige
skatteregler. Den globaliserede gkonomi har skabt stor veekst
og velstand verden over, men med denne er ogsé opstdet
komplekse juridiske strukturer, hvor skattepligtige afkast og
indtjening kan flyttes over landegraenser.

I mange tilfaelde er anvendelse af komplekse juridiske strukturer
helt legitimt for at forhindre dobbeltbeskatning, men som en
reekke kontroversielle sager har vist, kan det ogsé foregé imod
intentionen i skattelovgivningen. Det skyldes blandt andet, at
de nationale skattelove og regler endnu ikke i tilstraekkelig grad
er indrettet til en globaliseret verden, og konsekvensen er, at
aggressiv skatteplanleegning fortsat er en international udfor-
dring, som investorer skal forholde sig til i deres arbejde.

ATP stiller hgje krav for at bidrage til, at vi betaler den korrekte
skat — hverken for meget eller for lidt. Med dette onsker ATP at
gore sin indflydelse gaeldende i kampen mod aggressiv skat-
teplanleegning. Vi anerkender, at ATP ikke altid har det afge-
rende mandat i vores investeringer, ligesom vi ikke kan tvinge
virksomheder, eksterne forvaltere og medinvestorer til at felge
vores skattepolitik. ATP kan séledes ikke eendre verden alene og
derfor anvender vi et proportionalitets- og effektprincip.

Dét, vi kan og ger, er at prioritere vores indsats, sd den koncen-
treres der, hvor effekten er storst. Vi afstemmer indsatsen efter
veaerdien af ATP’s investering og vurderer den op imod ATP’s
ejerandel og mulighed for at komme igennem med krav overfor
den enkelte virksomhed, eksterne forvalter og medinvestor. Hvis

SADAN BETALER ATP SELV SKAT

Danske pensionsselskaber er — i modseetning til de fleste
udenlandske pensionsselskaber — pdlagt at betale skat af
det Igbende afkast. ATP betaler s@ledes dansk pensions-
afkastskat af afkast fra alle investeringer, uanset hvor i
verden, afkastet stammer fra. Det betyder generelt, at hvis
ATP realiserer et positivt afkast, betaler ATP 15,3 pct. i
skat af afkastet pd& vegne af vores medlemmer. Herudover
beskattes pengene hos pensionisterne, ndr de udbetales.

aggressiv skatteplanleegning skal undgds, kreever det et oget
internationalt samarbejde, lovgivning og faelles standarder.

Som investor har ATP ikke mandat til at fere tilsyn med virk-
somheder, medinvestorer og eksterne forvaltere. Dette er en
myndighedsopgave. Men ATP vil arbejde for, at de penge, som
investeres, bliver investeret indenfor rammerne af ATP’s skat-
tepolitik, og at der dermed bliver betalt den korrekte skat af
de penge, som danskerne indbetaler til ATP. ATP vil desuden
arbejde pd at vaelge eksterne forvaltere, der opererer i over-
ensstemmelse med skattepolitikkens intentioner, vel vidende
at dette ikke er nogen garanti. Det er en af drsagerne til, at vi
laver stikpraver.

ATP’s erfaring er, at det ikke er nemt at fa alle til at acceptere
ATP’s klare linje mod aggressiv skatteplanlaegning. Det har i
visse tilfaelde betydet, at ATP har takket nej til investeringer.
Omvendt har ATP ogsd& medt velvillighed til at tilslutte sig dags-
ordenen om at medvirke til baeredygtig skattemaessig praksis
og @get transparens.

Jget samarbejde mellem investorer er centralt for at pavirke
virksomheder og eksterne forvaltere. ATP arbejder for at styrke
investorsamarbejdet og vidensudveksling pd tveers af investorer
med et interessefeelleskab om sunde skatteprincipper. Et bredt
samarbejde ger, at vi bedre kan pévirke udviklingen i retning af
en mere ansvarlig skatteadfaerd.

Skat

ATP’s skattepolitik har fire formail

1.

At sikre korrekt skattebetaling
Vi onsker at betale den rigtige skat — hverken for lidt eller for meget -
og overholde den til enhver tid geeldende skattelovgivning og praksis.

. At reducere skatterisici

ATP sg@ger at anvende robuste og funktionelle investeringsstrukturer
med henblik pd at reducere skatterisici, som pd lang sigt kan pdavirke
investeringsafkastet negativt og minimere risikoen for, at strukturer og
transaktioner udfordres af skattemyndighederne.

. At formulere klare forventninger til eksterne forvaltere,

medinvestorer og virksomheder

ATP gnsker at kommunikere tydeligt, hvilken skatteadfeerd, ATP accep-
terer og ikke accepterer, og seger at pdvirke de eksterne forvaltere,
medinvestorer og virksomheder, som ATP investerer i, til at agere i over-
ensstemmelse hermed.

. At bakke op om aget transparens pa skatteomradet

ATP bakker op om at @ge gennemsigtigheden p& skatteomrddet og
stotter OECD- og EU-baserede initiativer, der har dette sigte. ATP onsker
samtidig at udvise dbenhed om egne skatteforhold og herudover gene-
relt at bidrage til en bredere forstdelse af de komplekse skattemaessige
forhold, som investorer og globale virksomheder navigerer i.




Nej tak til aggressiv
skatteplanlaagning

Vi betragter aggressiv skatteplanlaegning som en investe-
ringsrisiko, der ikke bidrager til den langsigtede veerdiska-
belse af investeringer. Men samtidig har vi en steerk inte-
resse i at sikre, at vores medlemmer ikke bliver ungdigt
beskattet af afkastet p& deres investeringer, fx i form
af dobbeltbeskatning.

Derfor er det vigtigt for os at forstd baggrunden for de skatte-
maessige valg, som bliver taget pé& vegne af ATP. Det er vigtigt
for ATP, at den korrekte skat bliver beregnet og fastlagt pd linje
med den internationale skattekonsensus, som findes i blandt
andet OECD’s Base Erosion Profit Shifting (BEPS) projekt og
i EU’s indsats for at imgdegd aggressiv skatteplanlagning.
ATP statter generelt OECD’s fortsatte arbejde med at skabe
globale beskatningsstandarder, herunder bestraebelserne p&
at indfere regler om en global minimumsbeskatning.

ATP definerer aggressiv skatteplanleegning som udnyttelse af
teknikaliteter i et skattesystem eller af inkonsistens imellem
flere skattesystemer med henblik pd at reducere en skat-
teforpligtelse i strid med intentionen i skattelovgivningen.
Herudover anser ATP det som aggressiv skatteplanlagning,
hvis en struktur udnytter skattereglerne til at opné en util-
sigtet skattefordel.

SKATTESTRUKTURER SKAL FOLGE
VORES SKATTEPOLITIK

Inden vi foretager nye investeringer, ser vi pd, hvilken skat-
testruktur der skal anvendes. Den skal béde veere i over-
ensstemmelse med lovgivningen og vores skattepolitik.
Hvis den struktur, der foreslds, ikke er pd linje med vores
skattepolitik, eller den er pd kant med loven, forsager vi
at fa@ strukturen eendret, og hvis det ikke lykkes, afstar vi
fra at investere.

International skattelovgivning aendrer sig hele tiden. Det
samme gor normerne for, hvad der anses for acceptabelt. Vi
prever at veere pd forkant med denne udvikling. Det betyder, at
vi arligt screener flere af vores investeringer for at se, om der
er foretaget eendringer, som kraever vores opmarksomhed.

)J

For ATP er det vigtigt at kigge pd, om den skattemaes-
sige adfeerd er i orden og ikke blot pd, hvilket land, et
selskab ligger i.

Vi skal sikre, at der ikke udfgres aggressiv skatteplan-
leegning i investeringerne, men samtidig sikre, at ATP’s

medlemmer ikke bliver beskattet ungdigt af deres pension.

Lars Toft, Tax Director i ATP

Skat

konstruktioner, som gor brug af nedenstdende strukturer:

Anvendelse af selskaber beliggende i EU sortlistede lande. ATP accepterer dog, at
virksomheder, der har en del af deres forretningsmaessige aktiviteter i de pdgaeldende
lande, kan udeove dem igennem datterselskaber etableret i disse lande

Udnyttelse af dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvor holdingselskaber uden tilstraek-
kelig substans er anvendt med det ene formdl at reducere eller undgd kildeskat

Transfer pricing planlaegning, hvor risiko og indkomst bliver systematisk overfart
til lavskattelande

Anvendelse af finansielle instrumenter til aggressiv skatteplanlaegning
Anvendelse af hybride selskaber til aggressiv skatteplanlsegning

Anvendelse af aktiebeholdninger til udbyttearbitrage, herunder ved at stille aktiebe-
holdninger til rédighed for andre gennem udlé@n Brug af hejt gearede opkebsstrukturer
med det formdl at reducere den skattepligtige indkomst uretmaessigt

Anvendelse af skattemeaessige incitamentsordninger, der stér i klar modseetning til
formalet med den konkrete lovgivning

skatteplanlaegning, der har intention om at sikre fair
konkurrence og undgd dobbeltbeskatning. Det er struk-
turer, som er karakteriseret ved fx:

Anvendelse af tilgeengelige dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvor forretningsmaessig
substans underbygger anvendelsen af en sddan

Anvendelse af historiske skatteunderskud til at nedbringe den fremtidige skatteplig-
tige indkomst

Brug af geeldsfinansiering pd et rimeligt niveau

Brug af skattemaessige afskrivninger pd fx infrastrukturaktiver




Processer

Sadan inddrager ATP skat

ATP har faste processer for at inddrage skatteforhold, nar
vi foretager nye investeringer. Dermed tager vi hdnd om den
skattemaessige compliance og risici i vores investeringer, og
garderer os mod ungdige overraskelser, ndr vi treeder ind som
ejer. Ligeledes arbejder vi for, at vores skattepolitik implemen-
teres i videst mulige omfang.

e Due diligence-fasen har til formdl at kortleegge ATP’s skat-
temaessige position og afdakke de skattemeaessige risici
i investeringerne, herunder om investeringerne lever op
til ATP’s skattepolitik. ATP har sine egne skattespeciali-
ster ansat, som sikrer, at ATP kan agere hurtigt og grun-
digt, nd@r investeringsmuligheder viser sig. Hvis investerin-
gerne ikke lever op til ATP’s skattepolitik, underseger vi,
om vi kan tilpasse investeringen eller det kontraktuelle
grundlag, sé det im@dekommer vores krav pd omrdadet.

e | struktureringsfasen analyseres, om investe-
ringen er struktureret optimalt for ATP indenfor de
fastsatte rammer i skattepolitikken, eller om den
ber tilpasses, s@ den imgdekommer vores behov.

e | forhandlingsfasen forhandler vi med vores samarbejds-
partnere om:

a. Sikring af, at ATP’s skattepolitik implementeres i det
kontraktuelle grundlag for investeringen.

b. ATP’s krav til den skattemaessige og juridiske struktur.

c. Sikring af, at kebesummen reflekterer eventuelle
ekstra skatteomkostninger grundet historiske forhold
i investeringen.

d. Krav til skattemeessig rapportering.

¢ |implementeringsfasen sikrer vi, at investeringen implemen-
teres korrekt i ATP’s systemer, s@ den korrekte skat betales.

| Investeringsprocessen

Vi underseger ogsd, om der er noget, der skal rapporteres
til skattemyndighederne under de sd@kaldte DAC6-regler.

e Asset management-processen er en del af ATP’s lgbende
arbejde med vores investeringer. Her falger vi op pd, om
investeringen efterfelgende ogsé lever op til ATP’s skat-
tepolitik og de indgéede aftaler. Ligeledes vurderer vi
den skattemaessige struktur ift. den generelle udvikling
p& omradet.

ATP preeger lobende
kapitalforvalterne igennem dialog
om konkrete skatteforhold

Vores erfaring er, at det ikke er nemt at f& alle til at acceptere
ATP’s linje mod aggressiv skatteplanlaegning. Det har i visse
tilfeeldet betydet, at vi har takket nej til investeringer. Omvendt
har ATP ogsd meadt velvillighed til at tilslutte sig dagsordenen
om at medvirke til god skattemeessig praksis og oget trans-
parens. Vi oplever generelt en stadig starre villighed hos vores
kapitalforvaltere og investeringspartnere til at adressere skat-
teforhold i de investeringssamarbejder, som vi indgdr i.

ASSET MANAGEMENT | HGJSADET

Vi gger lebende vores fokus p& asset management-pro-
cessen. Flere dialoger med kapitalforvaltere og investe-
ringspartnere over de seneste Ar viser, at dialogen skaber
forandring. Vores dialoger kan fx handle om, at vi opfor-
drer til, at der udarbejdes skattepolitikker, eller at man
undgdr brug af EU sortlistede lande, og vi ser, at der i flere
tilfeelde faktisk bliver handlet p& det.

Skat

ATP’S STRUKTUR FOR INDDRAGELSE AF SKATTEFORHOLD I NYE INVESTERINGER

Due dilligence

thu rerm)

Forhandlinger
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Implementering

N

Asset management

Kortleegge ATP’s skattemaessige position,
overholdelse af skattepolitikken og afklaring
af skattemaessige risici.

Sikre optimal struktur for ATP og
a&ndring af strukturer, som mdatte omgd
skattelovgivning.

Sikre, at det kontraktuelle grundlag tager
hgjde for ATP’s skattepolitik.

Korrekt behandling af skatten i ATP’s
systemer og indberetning af skat
til myndigheder.

Opfelgning pd, om investeringen fortsat
lever op til skattepolitikken.
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Processer

Ny skattepolitik med
fokus pda borsnoterede
virksomheders forhold

Som led i vores fortsatte fokus p& skat i vores investeringer
har vi i 2021 opdateret vores skattepolitik, s& den nu ogsa
fastleegger principperne for vores tilgang til bersnoterede
virksomheders skatteforhold.

Aggressiv skatteplanlaegning er en global udfordring, som
kraever internationalt samarbejde, lovgivning og standarder.
Samtidig har den aggressive skatteplanleegning medfert,
at skatteverdenen befinder sig i en tillidskrise, der skal
overkommes med gget dbenhed. At selskaber skal udvise
&benhed omkring deres skatteforhold, er et centralt budskab
i vores nye skattepolitik, og det er ikke alene et spergsmal
om at overholde de lovgivningsmaessige krav. For at genop-
bygge tillid igennem transparens er det vigtigt, at man som
virksomhed sg@ger dbenheden og ger sig klart, hvad der er
relevant at vide for virksomhedens interessenter og som en
del heraf afveje balancen imellem relevant og irrelevant data.

Vi seger i ATP lgbende at fgre dialog om skat med virksom-
heder, vi har investeret i. | vores dialoger forsgger vi at praeege
udviklingen i retning af en hgjere grad af transparens og
ansvarlighed med udgangspunkt i felgende fire budskaber:

1. Den overordnede styring pé skatteomrdadet er et
bestyrelsesanliggende
Der bor foreligge en bestyrelsesvedtaget skattepolitik,
og den ber veere offentligt tilgaengelig. Politikken mé
veaere konkret for den enkelte virksomhed og adressere
virksomhedens seerlige situation. Politikken ber evalu-
eres med en fast frekvens, fx darligt, og der bar rappor-
teres pd efterlevelsen til bestyrelsen.

2. Aggressiv skatteplanlaegning bidrager ikke til lang-
sigtet vaerdimaksimering
Virksomheder, der ikke blot efterlever ordlyden men ogsda
formélet med skattelovgivningen, har efter ATP’s opfat-
telse en mere robust skatteposition og vil std bedre i rela-
tion til nye nationale og internationale skattereformer.

3. Holdningen og tilgangen til skat bor synliggores i
kommunikationen til omverden
Rapporteringen om skat ber raekke ud over den finan-
sielle rapportering, og det ber fremstd klart, hvordan
virksomheden arbejder med og sikrer en god skatte-
maessig adfaerd. Afhaengig af den enkelte virksomhed
kan det fx indebeere, at der oplyses omkring virksomhe-
dens holdning til skatteplanlaegning, beskrivelse af over-
ordnet struktur for koncerninterne handler, forklaring om
tilstedeveerelse i lav- og nulskattelande og beskrivelse af
system til identifikation og hdndtering af skatterisici.

4. Opfordring til land-for-land-rapportering og
rapportering af skatteaftryk
ATP opfordrer til, at den enkelte virksomhed afsager
mulighederne for frivilligt og under rimelig hensyn-
tagen til blandt andet konkurrencemaessige forhold
at offentliggere en land-for-land-rapportering ud over
den rapportering, der snart er lovpligtig indenfor EU.
Rapporteringen kan ogsd@ geres bredere og inkludere
det samlede skatteaftryk globalt og pé landeniveau,
herunder opdelt i egne betalte skatter og skatter inde-
holdt pd vegne af andre.

Vi vil samtidig fortsat sage samarbejde med ligesindede inve-
storer og skabe feelles standarder. Samarbejdet kan mulig-
gore en bedre adgang til dialog, fordi vi i faellesskab repree-
senterer en storre del af virksomhedernes investorbagland.

Der er de senere ar fremkommet en reekke anbefalinger
fra forskellige organisationer omkring transparens og god
skatteadfeerd. Vi orienterer os bredt, herunder eksempelvis
i Global Reporting Initiative’s standard for rapportering
om skat (GRI 207: Tax), Principles for Responsible Invest-
ment’s vejledning til investorer omkring dialoger med virk-
somheder om skat (PRI Engagement Guidance on Corporate
Tax Responsibility), B-Team’s principper for ansvarlig skat
(B-Team Responsible Tax Principles) og OECD’s Guidelines
for Multinational Enterprises.

ATP’s skattepolitik er tilgeengelig pd www.atp.dk/skattepolitik

Skat
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Transparens handler om at etablere tillid

Skat er et komplekst omréde, og realiteten er ikke nedvendigvis den samme som det indtryk,
der gives pd overfladen. For eksempel kan virksomheder, der har igangvaerende retssager,
let opfattes, som om de opererer pd kanten af loven. Det kan veere rigtigt, men virkeligheden
kan ogsa veere, at lovgivningen er uklar, eller at virksomheden er havnet i en konflikt, hvor
to landes skattemyndigheder ikke kan enes om, hvem der skal have beskatningsretten.
Tilstedeveerelse i bestemte lande kan ligeledes let fore til den opfattelse, at der opnds util-
sigtede skattemaessige fordele. Det kan godt veere tilfaeldet, men der kan ogsa ligge helt
legitime drsager bag.

Vi mener, at man som virksomhed ber identificere og adressere mulige problemstillinger og
sikre sig, at vaesentlige forhold er tilstraekkeligt forklaret. Virksomheder, der laegger deres
politikker og aktiviteter frem pad en made, der gor det muligt for deres interessenter at forsta,
hvordan de agerer, hvilke mal de har, og hvilke resultater der er opndet, udviser den nedven-
dige dbenhed.


http://www.atp.dk/skattepolitik

Dialog om skattemaessige
risici viser, at mere
transparens er nedvendig

Som en del af ATP’s aktive ejerskab har vi ogsé fokus pd
skat i vores dialog med virksomhederne. Vores fokus har
veeret virksomheder, der har rapporteret en lav effektiv skat-
tesats, eller som har aktiviteter i EU-sortlistede lande. Dette
kan nemlig vaere tegn pd aggressiv skatteplanleegning, og vi
gar derfor i dialog med selskaberne for at afklare, om der er
legitime grunde til, at de fx gar brug sortlistede lande.

En gennemgang af vores portefolje har vist, at mange bors-
notererede virksomheder har datterselskaber i lande, der
figurerer pd EU’s sortliste. Vi har i lebet af 2021 bedt en raekke
af virksomhederne om at forklare deres brug af EU-sortli-
stede lande, hvilken effekt, brugen af disse lande har pd
virksomhedernes samlede skattebetalinger, og den proces,
virksomhederne bruger til at sikre, at koncernstrukturerne er
hensigtsmeessige.

Tilbagemeldingerne viser, at langt hovedparten af koncer-
nerne har datterselskaber i sortlistede lande, fordi der drives
lokal forretning igennem selskaberne. Enkelte har angivet, at
selskaberne har andre funktioner i forhold til koncernernes
internationale aktiviteter, der ikke vedrorer skatteplanlaegning.

Feelles for alle besvarelserne er, at selskaberne ikke mener,
at de opndr en vaesentlig skattebesparelse igennem selska-
berne i sortlistede lande. Flertallet angiver, at de forventer,
at skattebetalingerne samlet set ikke ville &endres, hvis
selskaberne blev fjernet. Nogle forklarer endda, at tilstede-
veerelsen forer til hgjere skatteomkostninger. Fx forklarer en

virksomhed, at de driver lokal forretning igennem et selskab,
der er underlagt selskabsskat i Trinidad & Tobago, som er
hgjere end skattesatsen i koncernens hjemland.

Mange af selskaberne angiver, at de har en politik, der styrer
brugen af skattely og holdingselskaber. Dialogerne bekraefter
os i, at mange virksomheder allerede har taget stilling til
brugen af EU-sortlistede eller lignende lande og anvender
dem af velbegrundede darsager.

En lav effektiv skattesats kan ligeledes veere et tegn pd
aggressiv skatteplanlaegning, men der kan ogsd veere helt
legitime darsager til, at en virksomhed i en periode har en lav
effektiv skattesats. Vi stiller derfor ikke krav om, at der skal
betales en effektiv skat, som overstiger en bestemt procent-
sats i vores investeringer, men vi tilskynder til, at virksom-
heder retvisende forklarer deres effektive skat.

Vi udvalgte derfor et antal virksomheder i vores portefalje
med en lav effektiv skattesats og spurgte ind til drsagen
til den lave skattesats, betydningen af eksempelvis skatte-
incitamenter og forventninger til lovgivningsmaessige tiltag
vedregrende minimumsbeskatning. De tilbagemeldinger, vi har
modtaget, indikerer blandt andet, at den lave effektive skat-
tesats skyldes, at der gores brug af skatteincitamenter, eller
at der er veesentlige aktiviteter i lande med lav selskabsskat.
Vi mé dog konstatere, at det er et omréde, hvor der endnu
er god plads til forbedring i transparensen, og vi vil derfor
fortsat felge udviklingen hos selskaberne taet.
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Mange mal for effektiv skattesats

Den effektive skattesats, der opgeres pd baggrund af regnskabstal, udtrykker, hvor stor
en andel af virksomhedens resultat, der gdr til skat. Satsen kan opgeres pd flere méder.
GAAP ETR (Effective Tax Rate) er udgangspunktet for ATP’s screening. Dette mal kommer
af virksomhedens bogferte omkostning til skat i regnskabet og indeholder bé&de aktuel
skat for dret og forskydninger i udskudt skat p& virksomhedens balance, fordi dette mal er
let tilgaengeligt og over tid viser effekten af forskelle imellem tidspunktet for indtaegter og
omkostninger i regnskabet og i virksomhedernes skatteberegning.

Andre mdl for den effektive skattesats er fx "Actual ETR”, som viser omkostningen for den
aktuelle skat, der er beregnet for arets indkomst i regnskabet uden effekten af udskudt skat.
Det kan ogsé veere relevant at se pd virksomhedens faktisk betalte skat, som fremgar af
dens pengestromsopgerelser imod overskuddet og dermed beregne en "Cash ETR”.

I den nyligt fremlagte OECD-aftale om en global minimumsskat sigtes der mod en generel
minimumsskat pé& 15 pct. udtrykt ved den sdkaldte GloBE ETR (Global Anti-Base Erosion
Effective Tax Rate), som beregnes pd grundlag af en justeret skatteomkostning i forhold til
en justeret indkomst. GIoBE ETR er derfor ikke direkte sammenlignelig med de andre almin-
deligt anvendte beregninger af effektive skatteprocenter.

Minimumsskatten skal sikre en vis bund i den globale beskatning, men ikke udgere en gvre
graense. | Danmark vil selskabsskattesatsen, der er fastsat i lovgivningen, fortsat overstige
skatteprocenten i minimumsbeskatningen, og det tilsvarende vil veere gaeldende i de fleste
andre lande. Selv med vedtagelsen af regler om en minimumsbeskatning vil der derfor veere
anledning til fortsat at se pd niveauet af den enkelte virksomheds skatteomkostning.

Forskelle imellem den selskabsskattesats, der er fastsat i lovgivningen i det land, hvor en
virksomhed har hovedkontor, og den effektive skat, som rent faktisk betales af virksom-
heden, kan for eksempel opstd, nar:

Virksomheden har en vaesentlig andel af sin indkomst i lande med en anden skattesats
end i sit hovedkontor.

Virksomheden har opndet ret til skatteincitamenter, for eksempel i form af favorabel
beskatning af en andel af sin indkomst eller ggede fradrag for omkostninger eller
afskrivninger. Incitamenter gives ofte for at tilskynde til at investere i produktion eller
forskning og udvikling i et land.

Virksomheden er berettiget til at fradrage underskud fra tidligere dar i sin skatteplig-
tige indkomst.




Feelles skatteprincipper skal

styrke transparens og mindske

aggressiv skatteplanlaagning

ATP har i en drraekke brugt sin skattepolitik aktivt i forhandlinger
med potentielle investeringspartnere og kapitalforvaltere. Selv
om vi har haft succes med at eendre en raekke betingelser og
strukturer i flere investeringsaftaler, sé er vi ikke i mél. Jo flere
vi stdr sammen om at stille krav til ansvarlig skatteadfeerd, jo
storre gennemslagskraft far vi.

Derfor har ATP med en raekke af Danmarks sterste investorer
udarbejdet et faelles skattekodeks med forventninger til eksterne
kapitalforvalteres skattepraksis.

Hvis flere investorer stiller krav til ansvarlig skatteadfeerd,
begraenser det mulighederne for de markedsaktarer, som ikke
onsker at indrette deres skattepraksis pd linje med ATP og
andre ansvarlige investorers forventninger.

| forste omgang underskrev Industriens Pension, PensionDan-
mark og PFA Pension i 2019 sammen med ATP det feelles skat-
tekodeks. Siden da er deltagerkredsen udvidet betydeligt. |
2020 tiltradte yderligere syv pensionsselskaber, og efterfal-
gende er ogsd seks danske fonde og foreninger tiltradt i 2021.

12021 har skattekodekset faet endnu starre raekkevidde, da den
danske brancheforening for kapital- og venturefonde, Aktive

Ejere, har taget kodekset til sig og med grundlag i kodek-
sets principper formuleret et saet anbefalinger til foreningens
medlemmer omkring skattemaessig adfaerd.

De feelles skatteprincipper laegger ogsd op til fortsat laering
og erfaringsudveksling mellem gruppen af investorer. Skat i
investeringer er nemlig et komplekst og ressourcekraevende
omrdade, hvor skatteregler og samfundsmeessige normer
udvikler sig over tid. ATP holder sig lebende opdateret pd&
omrddet og tilpasser sin indsats dertil.

ATP BIDRAGER TIL BEST PRACTICE

ATP deltager lgbende i en reekke nationale og interna-
tionale fora, hvor vi forteeller om vores skattepolitik og
de erfaringer, vi har gjort os. Det er vigtigt, da vi p& den
made kan tale til blandt andet andre investorer, kapital-
forvaltere og rddgivere om vores erfaringer med ansvarlig
skat og udbrede vores syn pd, hvad der er best practice
p& omrddet.
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A n
Det faelles skattekodeks

Det feelles skattekodeks omfatter seks omréder med forventninger til eksterne kapitalfor-
valtere og investorerne.

Forventninger til eksterne kapitalforvaltere

Investorerne forventer, at eksterne kapitalforvaltere p& bedst mulige méde sikrer overhol-
delse af skattelovgivning i de lande, hvor der investeres, og at dette gares, sd den fremti-
dige udvikling i skattelovgivning og internationale initiativer indtaenkes.

Skatteplanlagning

Investorerne har pligt til effektivt at forvalte investeringerne og stiller derfor forventninger til,
at eksterne forvaltere anvender acceptabel skatteplanlaegning med det formdl at begraense
dobbeltbeskatning for investorer og sikre fair konkurrence. Aggressiv skatteplanlaegning,
der udnytter teknikaliteter i skattelovgivning eller inkonsistens imellem forskellig skattelov-
givning, accepteres ikke.

Sortlistede lande

Investorerne bag skattekodekset stotter @get transparens og de internationale initiativer,
som arbejder for dette i regi af EU og OECD. Derfor forventer investorerne, at eksterne forval-
tere ikke investerer i selskaber, som er hjemmehgrende i lande, der optreeder pd EU’s sort-
liste eller ikke opfylder kravene i OECD’s peer review for skattetransparens.

Investeringer i udviklingslande

Investorerne anerkender, at regeringer, seerligt i udviklingslande, kan bruge skatteincita-
menter som en del af deres udviklingspolitik, men opfordrer eksterne forvaltere til at udvise
forsigtighed ved brug af disse, fx ved at udvise forsigtighed ved brug af aktionezerladn, som
kan bruges til at minimere skattegrundlaget.

Transparens og dialog

Investorerne forventer, at eksterne forvaltere skal veere transparente om deres skattetilgang
og ligeledes veere villige til at indgéd i en positiv dialog med investorerne om skat, herunder
give investorerne adgang til at gennemfere stikprovekontrol af de skattemaessige forhold i
investeringen.

Fremtidig udvikling

Investorerne bag skattekodekset falger lebende udviklingen pd omrdadet og indgér aktivt i
dialog med andre investorer og forvaltere om udviklingen. Skattekodekset vil lgbende blive
opdateret, hvis udviklingen kraever det.

.
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Tre skattedilemmaer
for investorer

Som investorer mader vi lsbende dilemmaer pa skatteomradet,  landes lovgivninger mader hinanden. Det kan give grobund for
som vi skal forholde os til. De bunder grundlzeggende i, at skat  bdde misforstdelser og lovovertreedelser. For ATP er transpa-

for virksomheder er en kompleks starrelse, hvor forskellige rens det vigtigste redskab til at skelne.

EU’s sortliste er ikke perfekt, men et
skridt i den rigtige retning

Der er brug for mere konsensus i internationalt regi om, hvad der ligger indenfor henholdsvis
udenfor omrédet for acceptabel skatteplanlaegning. EU-sortlisten er et eksempel pé et initi-
ativ, der sigter mod at undgd, at lande faciliterer skadelig skattepraksis. ATP stotter op om
initiativet og investerer ikke via holding-strukturer, der ger brug af sortlistede lande. Som en
global investor er det veesentligt for vores gennemslagskraft, at vi kan stotte os til en liste,
der har bred international politisk opbakning.

Sortlisten kritiseres dog indimellem for at veere for lempelig og uigennemskuelig, og fx har
EU-Parlamentet ved flere lejligheder udtalt sig kritisk om sortlisten og kommet med forslag
til revision af kriterierne. Vi statter op om, at EU Iebende skaerper kravene og indferer objek-
tive og transparente kriterier for listen.

Trods kritikken er listen et skridt i den rigtige retning. Og i sidste ende handler det ikke om
at skabe en lang eksklusionsliste af bestemte geografier, men om at undgé aggressiv skat-
teadfaerd. Sortlisten stér desuden ikke alene, men er ét blandt flere veerktgjer i kampen mod
aggressiv skatteplanlzegning. Der er nemlig ikke frit spil i forhold til anvendelse af lav- og
nulskattelande, som ikke er pé sortlisten. | vores risikovurdering kigger vi bredere end blot pd
sortlisten, og ndr vi bliver preesenteret for investeringsmuligheder, der ger brug af selskaber
i fx lav- eller nulskattelande, kigger vi ekstra grundigt pd strukturerne — ogsd selvom der
ikke er tale om sortlistede lande.

Manglende dbenhed om skatteadfaerd
hos store udenlandske virksomheder

ATP ensker at hgjne dbenheden om skatteforhold. Fokus p& den gode skattemeaessige
praksis er relativt nyt sammenlignet med det gvrige ESG-omréde. Vi kan konstatere, at
det indenfor visse brancher og i visse geografier er en stor udfordring for investorer at
indsamle information, der kan danne grundlag for en ordentlig vurdering af virksomhe-
dernes skatteadfeerd.

Det oplever vi i vores lgbende dialoger med virksomheder, og det bekreeftes fx ogsd af
rapporten Global trends in corporate tax disclosure, der er lavet af FTSERussell pé vegne
af organisationen PRI, hvoraf det fremgdr, at mindre end 25 pct. af selskaberne i Nordame-
rika, Latinamerika og Kina har offentlig tilgeengelig information om deres skatteadfaerd.
Bdade i den lgbende dialog og i form af offentliggjorte informationer er de danske virksom-
heder langt laengere fremme.

ATP kan ikke lgse denne udfordring med udenlandske virksomheder alene. Vi bakker op
om, at der indferes obligatoriske feelles standarder for rapportering og sammenlignelighed
pd tveers af selskaber, lande og brancher, vi tilskynder i vores dialoger til en hegj grad af
dbenhed, og vi sgger at samarbejde med andre globale investorer om at opstille feelles
forventninger om god skattemaessig adfeerd. | vores optik handler det lige sG meget om
at skubbe til den store gruppe af selskaber, der kan veere mere transparente fremfor at gé
efter det enkelte selskab.

Store dele af verden er undtaget
offentlig land-for-land-rapportering

EU har vedtaget regler for offentlig land-for-land-rapportering, som forpligter store virksom-
heder til at oplyse offentligheden om selskabsskatter, der betales i de lande, hvor virksomhe-
derne opererer. ATP ser dette som et vaesentligt initiativ, der kan bidrage til at hgjne tilliden
til virksomhedernes ansvarlige skatteadfaerd, og vi forventer, at reglerne vil vaere med til at
normalisere og ege omfanget af offentligt tilgeengelig skatteinformation.

EU-reglerne kraever dog kun, at det er skattebetalinger i EU-medlemsstater og i lande anfart
pd EU’s sortliste og grdliste, der skal oplyses enkeltvis. Og udenfor EU mangler vi endnu
at se, at der bliver indfert tilsvarende lovgivning. Der er behov for feelles spilleregler for at
sikre lige vilkar.

ATP stoetter den fulde gennemsigtighed, og vi forventer, at flere virksomheder med tiden
veelger at offentliggere mere end kraevet af lovgivningen. ATP opfordrer til, at hver enkelt
virksomhed afsgger mulighederne for frivilligt og under rimelig hensyntagen til blandt andet
konkurrencemaessige forhold at offentliggere en land-for-land-rapportering. | det omfang en
virksomhed efter sddan en overvejelse beslutter sig for alene at holde sig indenfor lovgivnin-
gens rammer, vil det vaere god skattemaessig adfeerd at oplyse om baggrunden for denne
beslutning.
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