ATP Koncernen

2022

Skat

En del af ATP’s samfundsansvar




ATP og skat

ATP’s arbejde med skat

Det er vigtigt for ATP’s troveerdighed og medlemmernes langsigtede afkast, at vi betaler den
korrekte skat, samtidig med at vi understotter god skatteadfaerd i ATP’s investeringer for at
hé&ndtere potentielle risici. Derfor har vi fokus pé transparens og klarhed omkring ATP’s politik

og processer for skattebetaling og rapportering.

ATP har en veesentlig rolle pd mange omrdder i det danske
samfund og tager derfor ogsd et ansvar pd skatteomrédet til
gavn for badde samfund og ATP.

Nd@r 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-
sterer i, s& vi ger vores indflydelse geeldende i kampen mod
aggressiv skatteplanlaegning.

Derfor stiller vi krav pd skatteomrddet. Det er ikke altid, vi kan
f& alle med pd vores linje, men ved at ga forrest, tror vi pd, at
vi kan veere med til at gere en positiv forskel.

ATP’s skattepolitik adresserer vores tilgang til investeringer,
béde i forhold til vores forventninger til bersnoterede selskaber
og vores konkrete h&ndtering af skatten i unoterede investe-
ringer. Skattepolitikken er ved den drlige gennemgang i 2022
godkendt uden vaesentlige eendringer.

Vi har faste processer for, hvordan vi héndterer skatten i vores
unoterede investeringer. Inden vi investerer, kortlaegger og
afdeekker vi i due diligence-fasen de skattemeessige risici i
investeringerne, herunder om investeringer lever op til vores
skattepolitik. Og ndr vi har investeret, felger vi lgbende op pa,
om tingene udvikler sig i den forventede retning.

Vi har i 2022 viderefort vores dialog med bdde bersnoterede
selskaber og unoterede investeringer om deres skatteforhold.

Vi har ogsd foretaget stikprever for at sikre, at de investeringer
vi har foretaget, folger vores skattepolitik og skattekodeks.

Vi har opsagt konkret dialog med en raekke noterede selskaber
i vores portefolje for at forsté deres skattebetalinger og tilste-
deveerelse i sortlistelande. Spergeskemaerne, der anvendes
som udgangspunkt for dialogen, er udvidet, s& formalet med
dialogen og vores skattepolitik fremgar tydeligt.

Det generelle billede viser, at selskaberne kan give en relevant
forklaring pé deres skattemaessig forhold og tilstedeveerelse i
sortlistelande, men der er stadig plads til forbedring, nér det
kommer til at forklare politikker og procedurer.

Vi har i dret foretaget en analyse af brugen af selskaber i EU
sortlistelande blandt danske C25-selskaber. Vores undersg-
gelse betrygger os i, at de undersggte selskaber er til stede i
sortlistede lande af forretningsmeessige drsager, og at deres
tilstedeveaerelse ikke er skattemotiveret. Dette er i overensstem-
melse med ATP’s skattepolitik.

Vi har yderligere som en del af vores lgbende asset manage-
ment proces indgdet i draftelser om skattepolitikker og prin-
cipper i vores investeringer for at udbrede kendskabet til vores
skattepolitik. Derudover omtaler vi ATP’s skattepolitik ved
stemmeafgivelse pd generalforsamlinger i noterede selskaber.
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Transparens er ngdvendig

ATP onsker tydelighed og
transparens om skattebetaling

ATP spiller p& 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 bade 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 tilfeelde 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. Det er ATP’s holdning, at man hverken skal betale mere
eller mindre end skattereglerne og praksis tilsiger. Med dette
onsker ATP at gere sin indflydelse gaeldende i kampen mod
aggressiv skatteplanleegning. Vi anerkender, at ATP ikke altid
har det afggrende mandat i vores investeringer, ligesom vi
ikke kan tvinge virksomheder, eksterne forvaltere og medin-
vestorer til at folge vores skattepolitik. ATP kan sdledes ikke
&ndre verden alene, og derfor anvender vi et proportionalitets-
og effektprincip.

Dét, vi kan og ger, er at prioritere vores indsats, s& den koncen-
treres der, hvor effekten er storst. Vi afstemmer indsatsen efter
veerdien af ATP’s investering og vurderer den op imod ATP’s
ejerandel og mulighed for at komme igennem med krav overfor
den enkelte virksomhed, ekstern forvalter og medinvestor. Hvis
aggressiv skatteplanlaegning skal undgds, kreever det et oget
internationalt samarbejde, lovgivning og faelles standarder.

SKATTESTRUKTURER SKAL FOLGE
VORES SKATTEPOLITIK

Inden vi foretager nye investeringer, ser vi pd, hvilken skat-
testruktur der skal anvendes. Strukturen skal bade veere
i overensstemmelse med lovgivningen og vores skatte-
politik. Hvis den struktur, der foreslds, ikke er pa linje
med vores skattepolitik, eller ligefrem pd& kant med loven,
forseger vi at f& strukturen aendret. Hvis det ikke lykkes
at implementere en struktur, der falger vores skattepolitik,
afstar vi fra at investere.

Som investor har ATP ikke mandat til at fgre 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
skattepolitik, og at der dermed bliver betalt den korrekte skat
af afkastet af de penge, som danskerne indbetaler til ATP.
ATP vil desuden arbejde p& at veelge eksterne forvaltere, der
opererer i overensstemmelse med skattepolitikkens inten-
tioner, vel vidende at dette ikke er nogen garanti. Det er en
af &rsagerne til, at vi laver stikprgver for at felge udviklingen i
vores investeringsportefolje.

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& maedt 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 pdvirke udviklingen i retning af
en mere ansvarlig skatteadfaerd.
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ATP’s skattepolitik har fire formal

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 soger at anvende robuste og funktionelle investeringsstrukturer
med henblik pd at reducere skatterisici, som pd lang sigt kan pd&virke
investeringsafkastet negativt og minimere risikoen for, at strukturer og
transaktioner udfordres af skattemyndighederne.

. At formulere klare forventninger til eksterne forvaltere,

medinvestorer og virksomheder

ATP onsker at kommunikere tydeligt, hvilken skatteadfaerd, ATP accep-
terer og ikke accepterer, og s@ger at pdvirke de eksterne forvaltere,
medinvestorer og virksomheder, som ATP investerer i, til at agere i over-
ensstemmelse hermed.

. At bakke op om gget transparens pa skatteomradet

ATP bakker op om at @ge gennemsigtigheden pd skatteomrédet og
stotter OECD- og EU-baserede initiativer, der har dette sigte. ATP gnsker
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.
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Skatteplanlaagning

Nej tak til aggressiv
skatteplanlaagning

Vi betragter aggressiv skatteplanlaegning som en investerings-
risiko, der ikke bidrager til den langsigtede veaerdiskabelse af
investeringer. Men samtidig har vi en steerk interesse i at sikre,
at vores medlemmer ikke bliver unedigt beskattet af afkastet
p& deres investeringer, fx i form af dobbeltbeskatning.

ATP definerer aggressiv skatteplanlaegning som udnyttelse af
teknikaliteter i et skattesystem eller af inkonsistens imellem flere
skattesystemer med henblik pd at reducere en skatteforpligtelse
i strid med intentionen i skattelovgivningen. Herudover anser
ATP det som aggressiv skatteplanlaegning, hvis en struktur
udnytter skattereglerne til at opnd en utilsigtet skattefordel.

International skattelovgivning sendrer sig hele tiden. Det samme
gor normerne for, hvad der anses for acceptabelt. Vi prgver at
veere pd forkant med denne udvikling. Det betyder, at vi arligt
screener flere af vores investeringer for at se, om der er fore-
taget eendringer, som kraever vores opmaerksomhed.

Derfor er det vigtigt for os at forstd baggrunden for de skatte-
maessige valg, som bliver taget pd vegne af ATP. Det er vigtigt

Vi forventer, at de virksomheder, vi investerer i, udviser
dbenhed om deres skatteforhold.

Formalet er ikke, at ATP skal fere kontrol med virksom-
hederne. Skattekontrol er en myndighedsopgave. Aben-
heden skal hjeelpe ATP som investor med at opna tillid til,
at virksomhederne lever op til deres forpligtelser og ikke
anvender aggressiv skatteplanleegning, der strider imod
ATP’s interesser som langsigtet investor.

Astrid Cederholm Schaadt, Head of Tax i ATP

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 imedegd aggressiv skatteplanlaegning.

ATP statter generelt OECD’s og EU'’s fortsatte arbejde med at
skabe globale beskatningsstandarder.

S/ZARLIGT OM BEGREBET "BENEFICIAL
OWNERSHIP”

Skattelovgivningen er kompleks, og der kan opstd tvivl
omkring fortolkning af reglerne eller anvendelsen af
konkrete regler i samspil med civilretlige regler. Igennem
flere &r har der eksempelvis vaeret usikkerhed omkring
anvendelsen af reglerne for kildeskatter p&d udbytter og
rentebetalinger. En usikkerhed, som er central, nér skat-
tekonsekvenserne af en mulig investering vurderes, og
hvor dobbeltbeskatning seges undgéet. Det har fort til
en raekke retssager i Danmark, som blandt andre invol-
verer store danske virksomheders pligt til at indeholde
kildeskatter pd udbytter og renter til investorer. Sagerne
omtales ofte som "beneficial ownership” sagerne, dvs.
spergsmadlet om, hvem der er den retmaessige ejer af
udbytte- og/eller rentebetalingen. Sagerne har verseret
i mange @r og illustrerer, at reglerne er komplicerede og
har medvirket til usikkerhed for investorer, i forhold til
hvilken beskatning der kan forventes. Et saerligt element i
de verserende sager er, at de pdlgbne renteudgifter ofte
langt overstiger det oprindeligt rejste skattekrav. Dette er
aktuelt bédde i Danmark og udlandet og er et eksempel pd,
hvordan en usikkerhed pd investeringstidspunktet belgbs-
maessigt kan udvikle sig over drene.

Hojesteret har for nylig afsagt dom i to danske sager
vedrgrende fortolkningen af reglerne og har - ganske
usaedvanligt — opfordret politikerne til at tage nedvendige
skridt til at zendre retstilstanden for sé vidt angar forrent-
ning af skattekrav. ATP er enig i, at der for nuveerende er
en ubalance i retstilstanden til ugunst for skatteyder, og er
tilfreds med, at der nu saettes fokus pd problemstillingen.
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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 afdaekke de skattemaessige risici i
investeringerne, herunder om investeringerne lever op til
ATP’s skattepolitik. ATP har sine egne skattespecialister
ansat, som sikrer, at ATP kan agere hurtigt og grundigt,
ndr investeringsmuligheder viser sig. Hvis investeringerne
ikke lever op til ATP’s skattepolitik, undersager vi, om vi kan
tilpasse investeringen eller det kontraktuelle grundlag, sé
det imgdekommer vores krav pd omradet.

e |struktureringsfasen analyseres, om investeringen er struk-
tureret optimalt for ATP indenfor de fastsatte rammer i
skattepolitikken, eller om den ber tilpasses, sd den imade-
kommer 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.
ATP’s krav til den skattemaessige og juridiske struktur.
Sikring af, at kebesummen reflekterer eventuelle
ekstra skatteomkostninger grundet historiske forhold
i investeringen.

d. Krav til skattemeessig rapportering.

¢ | implementeringsfasen sikrer vi, at investeringen imple-
menteres korrekt i ATP’s systemer, s den korrekte skat
betales. Vi underseger ogsd, om der er noget, der skal
rapporteres til skattemyndighederne under de sékaldte
DAC6-regler.

¢ Asset management-processen er en del af ATP’s lgbende
arbejde med vores investeringer. Her falger vi op pd, om
investeringen efterfalgende ogsd lever op til ATP’s skat-
tepolitik og de indgéede aftaler. Ligeledes vurderer vi den
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| Investeringsprocessen

skattemaessige struktur i forhold til den generelle udvikling

pd omradet.

ASSET MANAGEMENT | HGJSADET

Vi ager lebende vores fokus pd asset management-pro-
cessen, hvor skatten diskuteres som en del af en bredere
gennemgang af udviklingen i investeringen. Flere dialoger
med kapitalforvaltere og investeringspartnere over de
seneste dr viser, at dialogen skaber forandring.

Vores dialoger kan fx handle om, at vi opfordrer til, at der
udarbejdes skattepolitikker, at man undgar brug af EU
sortlistede lande, eller den kan dreje sig om specifikke
strukturer eller skattesager. Vi ser, at der i flere tilfelde
bliver handlet pd diskussionen. Generelt oplever vi en
starre villighed hos vores kapitalforvaltere og investerings-
partnere til at adressere skatteforhold i de investerings-
samarbejder, vi indgdr i.

STIKPRGVER | INVESTERINGSPORTEFQLJEN

En fast del af vores indsats for at sikre, at vores skat-
tepolitik overholdes p& det unoterede omrdde, er, at vi
lobende udferer stikprover blandt forvalterne af vores
investeringer. Stikpreverme har blandt andet fokus pd
at overvage udviklingen i vores investeringer og verifi-
cere, at vores forstéelse og forudsaetningerne for investe-
ringen, der blev aftalt p& investeringstidspunktet, stemmer
overens med virkeligheden, samt at eventuelle aendringer
er acceptable i forhold til vores skattepolitik.

I 2022 har vi gennemfert 4 stikprgver fordelt pd faste
forvaltere i vores ejendoms- og private equity-investe-
ringer. Stikpreverne udvaelges blandt andet pd baggreund
af starrelsen af ATP’s investering og fondenes lokation.

ATP’S STRUKTUR FOR INDDRAGELSE AF SKATTEFORHOLD | NYE INVESTERINGER

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

Due dilligence

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

Strukturering

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

Forhandlinger

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

Implementering

Opfelgning pd, om investeringen fortsat
lever op til skattepolitikken.

Asset management



Fortsat fokus p&
virksomheders skatteforhold

Aggressiv skatteplanlaegning er en global udfordring, som
kreever internationalt samarbejde, lovgivning og standarder.
Samtidig har den aggressive skatteplanleegning medfort,
at skatteverdenen befinder sig i en tillidskrise, der skal over-
kommes med gget dbenhed.

At selskaber skal udvise dbenhed omkring deres skattefor-
hold, er et centralt budskab i den del af vores skattepolitik, der
henvender sig til noterede investeringer, og det er ikke alene et
spergsmal om at overholde de lovgivningsmaessige krav. For
at genopbygge tillid igennem transparens er det vigtigt, at man
som virksomhed sgger dbenheden og ger sig klart, hvad der er
relevant at forstd for virksomhedens interessenter, og som en
del heraf afvejer balancen imellem relevant og irrelevant data.

Vi sgger i ATP lgbende at fore dialog om skat med virksom-
heder, vi har investeret i. Igennem vores dialoger har vi en ambi-
tion om at praege udviklingen i retning af en hgjere grad af trans-
parens og ansvarlighed. Dette sker med udgangspunkt i fire
overordnede budskaber, som vi anser for centrale, hvis virk-
somhederne skal demonstrere en adfaerd, der betrygger osi, at
selskaberne hdndterer skatter ansvarligt og sikkert.

Der er de senere ar fremkommet en reekke anbefalinger fra
forskellige organisationer omkring transparens og god skat-
teadfeerd. Vi orienterer os bredt, herunder eksempelvis i Global
Reporting Initiative’s standard for rapportering om skat (GRI
207: Tax), Principles for Responsible Investment’s vejledning
til investorer omkring dialoger med virksomheder 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.

Vimener, at man som virksomhed ber identificere og adressere
mulige problemstillinger og sikre sig, at veesentlige forhold er
tilstraekkeligt forklaret. Virksomheder, der laegger deres poli-
tikker og aktiviteter frem p& en made, der gor det muligt for
deres interessenter at forstd, hvordan de agerer, hvilke mdl de

har, og hvilke resultater der er opnéet, udviser den nedven-
dige dbenhed.

Vi vil fortsat sege samarbejde med ligesindede investorer og
skabe faelles standarder. Samarbejdet kan muliggere en bedre
adgang til dialog, fordi vi i feellesskab repraesenterer en starre
del of virksomhedernes investorbagland. Vi glaeder os over, at
vi ser flere institutionelle investorer forbedre deres indsats for
at stille krav til virksomhederne ogsé udenfor Danmark. Det ser
vi for eksempel igennem FN’s Principles for Responsible Invest-
ments. Udviklingen i det internationale samarbejde er en lang-
varig proces, og vi ser stadig mest, at udviklingen kommer fra
direkte dialog imellem investorer og virksomheder.

| lebet af 2022 har der veeret fremsat forslag om eget dbenhed
pd flere amerikanske selskabers generalforsamlinger. ATP
stotter indsatsen for osget dbenhed og overvejer labende,
hvordan vi bedst fremmer gget dbenhed.

ATP’s skattepolitik er tilgeengelig pa:
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Tilgang til borsnoterede investeringer og
forventninger til virksomheder

Den overordnede styring pa skatteomradet er et bestyrelsesanliggende

Der ber foreligge en bestyrelsesvedtaget skattepolitik, og den ber veere offentligt
tilgeengelig. Politikken m@ vaere konkret for den enkelte virksomhed og adressere virk-
somhedens saerlige situation. Politikken ber evalueres med en fast frekvens, fx arligt,
og der bar rapporteres pd efterlevelsen til bestyrelsen.

Aggressiv skatteplanlaegning bidrager ikke til langsigtet veerdimaksimering
Virksomheder, der ikke blot efterlever ordlyden, men ogsd formalet med skattelov-
givningen, har efter ATP’s opfattelse en mere robust skatteposition og vil std bedre i
relation til nye nationale og internationale skattereformer.

Holdningen og tilgangen til skat begr synliggeres i kommunikationen til omverden
Rapporteringen om skat bgr reekke udover den finansielle rapportering, og det bor
fremsta klart, hvordan virksomheden arbejder med og sikrer en god skattemaessig
adfaerd. Afhaengig af den enkelte virksomhed kan det fx indebeere, at der oplyses
omkring virksomhedens holdning til skatteplanlaegning, beskrivelse af overordnet
struktur for koncerninterne handler, forklaring om tilstedevaerelse i lav- og nulskatte-
lande og beskrivelse af system til identifikation og hadndtering af skatterisici.

Opfordring til land-for-land-rapportering og rapportering af skatteaftryk

ATP opfordrer til, at den enkelte virksomhed afseger mulighederne for frivilligt og
under rimelig hensyntagen til blandt andet konkurrencemeessige forhold at offentlig-
gore en land-for-land-rapportering udover den rapportering, der snart er lovpligtig
indenfor EU. Rapporteringen kan ogsd geres bredere og inkludere det samlede skat-
teaftryk globalt og pd landeniveau, herunder opdelt i egne betalte skatter og skatter
indeholdt p& vegne af andre.
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https://www.atp.dk/dokument/politik-skat-i-investeringer-2023

Overvagning af

iInvesteringer: Fremgang
og plads til forbedring

Udover skattemaessig gennemgang af godt 30 investeringer i
ATP’s portefglje for unoterede investeringer har vi, som led i
vores fortsatte fokus p& skat i vores investeringer, viderefart
en raekke initiativer i 2022, som blev introduceret for noterede
investeringer i 2021.

Centralt for vores overvagning af bersnoterede investeringer
er, at vi udsgger data om virksomhederne og analyserer for
tilstedeveerelse af specifikke risikoindikatorer, heriblandt en lav
effektiv skattesats og selskaber i sortlistede lande. P& baggrund
af data fremsender vi spergeskemaer til selskaberne og analy-
serer svarene. Korrespondancen med udenlandske selskaber,
der er udsegt pd baggrund af specifikke risikoindikatorer, viser
stadig manglende modenhed i kommunikationen om deres
skatteforhold. Dette konkluderer vi bdde pd grundlag af det
lave antal besvarelser og pd grundlag af det sparsomme input,
der i mange tilfeelde gives i besvarelserne .

Vihar modtaget besvarelser fra 3 ud af 13 virksomheder omkring
forstdelse af deres effektive skattesats. Feelles for besvarel-
serne er, at de forklarer, hvordan skattesatsen opstdr ud af de
beskatningsregler, som koncernerne er underlagt, imens virk-
somhedernes beskrivelse af deres skatterisikostyring og hdnd-
tering af skatteincitamenter og transfer pricing stadig er meget
begraenset.

Vi sendte endvidere spgrgeskemaer til 18 noterede uden-
landske koncerner med selskaber i lande pd& EU’s sortliste. Vi har
modtaget 4 besvarelser, og i de modtagne besvarelser ser vi flere
selskaber end tidligere referere til en offentliggjort skattepolitik,
der beskriver tilgangen til potentielle skattelylande. De selskaber,
der indgik i dialogen, har beskrevet, at tilstedevaerelsen i sortli-
stelande er begrundet i almindelig forretningsmaessig aktivitet i
lokale selskaber, der servicerer landene pé sortlisten.

Vi har i lgbet af dret haft direkte dialog med en udenlandsk
bersnoteret koncern om deres skatteforhold. Dialogen opstod
ud af vores henvendelse om forklaringer til koncernens lave
effektive skattesats. Vi har ogsd i labet af dret indgdet i dialog
med en unoteret koncern omkring udformningen af deres skat-
tepolitik for at bidrage med vores syn pd god praksis indenfor
udformningen af en skattepolitik. Disse dialoger viser, at flere
virksomheder beveeger sig i den rigtige retning og dedikerer flere

ressourcer til at kommunikere om deres skatteforhold, nér de
bliver bedt om det.

De positive tendenser til trods mener vi stadig, at det er ngdven-
digt, at virksomhederne gger transparensen pd skatteomrédet
for at give os tilstreekkelig forstdelse som investor af, hvordan
selskaberne handterer deres skatterisici ansvarligt.

Som konsekvens af de sparsomme besvarelser pé vores spor-
geskemaer vil vi i lobet af 2023 overveje, om der findes mere
effektive muligheder for at overvdge og felge op overfor vores
udenlandske noterede investeringer.

Tema: Selskaber i sortlistelande

Vores skattepolitik tillader ikke brug af selskaber i sortliste-
lande, der bruges til aggressiv skatteplanlaegning. Brug af sort-
listelande indgdr ogsd i de emner, der undersgges pd investe-
ringstidspunktet og i efterfelgende stikprever og overvagning
af investeringer.

Et check af ATP’s likvide portefalje i 2022 viste, at en reekke af
ATP’s noterede investeringer — danske sé@vel som udenlandske
- havde datterselskaber i sortlistede lande. ATP’s Komité for
samfundsansvar besluttede, at der skulle ses naermere pd de
danske C25-selskaber, der har datterselskaber i lande opfort
pd den sortliste, der var geeldende pr. 2. februar 2022. Under-
sggelsen har vist, at en del af virksomhederne har ét eller flere
datterselskaber bl.a. i Panama. Vi har gennemgdet selska-
bernes drsrapporter og andet offentlig tilgeengeligt materiale
og er herved blevet betrygget i, at selskaberne er etableret
med henblik pd at drive konkrete driftsaktiviteter i Panama.
Spergeskemaundersoegelsen til tilsvarende noterede uden-
landske koncerner (naevnt ovenfor) har ikke givet os anledning
til at tro, at det forholder sig anderledes for de udenlandske
koncerner. Vores skattepolitik anerkender netop behovet for at
have selskaber i lande opfert pa sortlisten, hvis selskabet har
forretningsmeessige aktiviteter i de pdgeeldende lande.

Stikprovekontroller i unoterede investeringer

Vi gennemfarer lobende stikpravekontroller af vores unoterede
investeringer med henblik pd at identificere, om der er forhold,
som har aendret sig, efter at vi oprindeligt gik ind i investeringen.
Det kunne eksempelvis vaere eendring i juridiske strukturer.
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| @ret har vi gennemfort 4 stikprover i vores unoterede investe-
ringer i ejendoms- og private equity fonde. | gennemgangen af
besvarelserne har vi ikke identificeret forhold, der indikerer, at
vores skattepolitik ikke er fulgt. Samtidig har vi konstateret, at
der stadig er behov for mere modenhed i kapitalforvalternes
evne til at kommunikere om de politikker og procedurer, de har
pd plads, for at sikre, at skatten hdndteres ansvarligt.

Mange mail for
effektiv skattesats

Den effektive skattesats, der opgeres pd baggrund af
regnskabstal, udtrykker, hvor stor en andel af virksomhe-
dens resultat, der gadr til skat. Satsen kan opgeres pd flere
mdader. GAAP ETR (Effective Tax Rate) er udgangspunktet
for ATP’s screening. Dette mdl kommer af virksomhedens
bogferte omkostning til skat i regnskabet og indeholder
bdde aktuel skat for éret og forskydninger i udskudt skat
pa virksomhedens balance, fordi dette mal er let tilgeenge-
ligt og over tid viser effekten af forskelle imellem tidspunktet
for indtaegter og omkostninger i regnskabet og i virksomhe-
dernes skatteberegning.

Andre mdl for den effektive skattesats er fx "Actual ETR?”,
som viser omkostningen for den aktuelle skat, der er
beregnet for drets indkomst i regnskabet uden effekten af
udskudt skat. Det kan ogs@ veere relevant at se pd virksom-
hedens faktisk betalte skat, som fremgdr af dens penge-
stremsopgerelser imod overskuddet og dermed beregne en
"Cash ETR”.

EU har i 2022 vedtaget at indfgre en minimumsbeskatning
pd 15 pct. geeldende fra 2024 i overensstemmelse med
OECD-aftalen om global minimumsskat. EU er de forste til
at gennemfore OECD-reglerne, men det forventes, at der
globalt vil blive vedtaget tilsvarende regler i lobet af 2023.
Minimumsskatten er baseret pa et yderligere mal for skat-
tesats, den sdkaldte GloBE ETR (Global Anti-Base Erosion
Effective Tax Rate). Satsen beregnes pd grundlag af en
justeret skatteomkostning i forhold til en justeret indkomst,

Udover stikpraverne foretager vi lsbende opfelgning pé speci-
fikke forhold i investeringer, der kan indikere, at vores skatte-
politik ikke overholdes. | 2022 er vi via dialog med eksterne
forvaltere blevet betrygget i, at investeringer foretaget i Luxem-
bourg lever op til vores skattepolitik, efter de blev identificeret
som potentielle risici i forbindelse med asset management
processen i tidligere ar.

som beregnes efter OECD-reglerne. GloBE ETR er derfor
ikke direkte sammenlignelig med de andre almindeligt
anvendte beregninger af effektive skatteprocenter.

Minimumsskatten skal sikre en vis bund i den globale
beskatning, men ikke udgere en gvre greense. | 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:

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

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

e Virksomheden er berettiget til at fradrage underskud fra
tidligere ar i sin skattepligtige indkomst.

e Den skattemaessige- og regnskabsmaessige afskriv-
ning felger forskellige regler (udskudt skat).

e Skattemaessigt fradrag for finansieringsudgifter er
begraenset efter lovgivningen.

Skat



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.

| 2021 fik skattekodekset endnu storre reekkevidde, 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 pa 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.

Skat

14

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 aget 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 p& 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 overdreven koncer-
nintern finansiering, som kan bruges til at minimere skattegrundlaget i udviklingslandene.

Transparens og dialog

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

Fremtidig udvikling
Investorerne bag skattekodekset folger labende udviklingen pd omrédet og indgdr aktivt i
dialog med andre investorer og forvaltere om udviklingen. Skattekodekset vil lgbende blive
opdateret, hvis udviklingen kraever det.




ATP’s egne skatteforhold

Udenlandske skatter

ATP er et dansk pensionsselskab. Vi har hovedkontor i
Danmark, og alle vaesentlige beslutninger om ATP’s inve-
steringer treeffes i Danmark. | skattepolitikken fremgdr det,
at vi ivaerkseetter tiltag for at sikre, at den starst mulige del
af afkastet fra investeringerne bliver beskattet i Danmark,
og at der ikke betales skat to gange af det afkast, der skal
gd til pensioner. Det til trods betaler ATP skat i udlandet.

Skatteregler er som udgangspunkt et nationalt anlig-
gende, og reglerne varierer derfor fra land til land. De
fleste lande har dog lokale regler om, at udenlandske inve-
storer beskattes af deres aktiviteter og/eller afkast i/fra det
pdgeeldende land.

Sdledes pdlignes ATP udenlandsk skat pd udbytter af
bdde noterede og unoterede selskaber og i visse tilfaelde
ogsa pd renter. Derudover betaler ATP skat i for eksempel
USA, Australien og Tyskland af vores investeringer i blandt
andet ejendomme, infrastruktur og i visse kapitalfonde.
Afhaengig af den konkrete situation kan ATP vaere beret-
tiget til nedseettelse af udenlandske skatter efter enten
udenlandsk ret eller en gaeldende dobbeltbeskatningsove-

renskomst. ATP tilbagesoger indeholdt udbytteskat i det
omfang, der er mulighed herfor.

Hvis den udenlandske skat er endelig (dvs. ikke kan tilba-
gesoges), tillader pensionsafkastreglerne i et vist omfang,
at ATP modregner (lemper) den udenlandske skat i den
danske pensionsafkastskat. Lempelsen i den danske
pensionsafkastskat for udenlandske skatter sikrer, at ATP
—og dermed ATP’s medlemmer — ikke dobbeltbeskattes af
ATP’s investeringsafkast.

1 2022 udgjorde de udenlandske skatter i alt 606 mio. kr. En
vaesentlig del heraf er skatter indeholdt i USA vedr. ATP’s
amerikanske investeringer. Af de indeholdte amerikanske
skatter anslds det, at cirka halvdelen kan tilbagesoges.
De endelige belgb kender vi dog tidligst ved udgangen af
2023, nar den amerikanske selvangivelse er afleveret. De
resterende udenlanske skatter sgges lempet ved opgoe-
relsen af den danske pensionsafkastskat.

At ATP ikke betaler Pensionsafkastskat i 2022 p& grund
af det negative afkast, betyder blot, at ATP kan gemme
lempelsen til senere ar og modregne, ndr der igen er posi-
tivt afkast og pensionsafkastskat.

Hvorfor svinger ATP’s
skattebetalinger sa
meget fra ar til ar?

De fleste virksomheder oplever, at deres skattebetalinger
varierer fra dr til &r, men i ATP er udsvingene sterre end
de fleste steder. Det skyldes i vidt omfang, at en stor del
af vores skattebetalinger udgeres af pensionsafkastskat,
som er direkte afhaengig af investeringsafkast. Danske
pensionsselskaber er nemlig — i modseetning til de fleste
udenlandske pensionsselskaber — palagt at betale skat af
det lobende afkast.

Overordnet betyder det, at ATP betaler 15,3 pct. i skat
af afkast. Afkastet skal opgeres for alle investeringer,
uanset hvor i verden, afkastet stammer fra, og omfatter
bé&de realiseret og urealiseret afkast. ATP kan ved opge-
relsen fratreekke en reekke poster, sdsom fradragsberetti-
gede renter og formueforvaltningsomkostninger.

Pensionsafkastskat beregnes pd baggrund af investe-
ringsafkastet i bdde ATP’s investerings- og afdeeknings-
portefoljer. Afkastet i portefaljerne er afheengige af udvik-

Smykker ATP sig med
I&dnte fjer ved at vise
skattebetalinger pd
vegne af andre?

ATP foretager ogsd hvert ar store betalinger af skatter pa
vegne af vores medlemmer og medarbejdere. Nar vi udbe-
taler pensioner og lgnninger, tilbageholder og afregner vi
betydelige belob i A-skat og AM-bidrag.

| &r er ATP’s egne skattebetalinger til Danmark meget
mindre, end de har veeret i tidligere ar. Det er en konse-

lingen i en raekke forhold, sdsom udviklingen i renter,
aktiemarkeder, inflation og lignende forhold, som kan
pdvirke veerdien af investeringerne betydeligt, nogle gange
med store udsving indenfor kort tid.

2022 har veeret et sveert &r for mange investorer — ogsa for
ATP - pé& grund af udviklingen i markederne. Det betyder,
at ATP’s investeringsafkast i 2022 har veeret negativt.
Konkret indebaerer det, at ATP ikke betaler Pensionsaf-
kastskat i 2022 — og mdske heller ikke i 2023 og en rackke
efterfelgende d@r. Det negative skattebelab kan nemlig efter
reglerne bruges til modregning i fremtidige drs pensions-
afkastskat. Derfor har ATP optaget et aktiv vedr. udskudt
pensionsafkastskat svarende til 15,3 pct. af det nega-
tive investeringsafkast med fradrag for tilladte omkost-
ninger. Dette svarer til, at almindelige selskabsbeskattede
selskaber kan fremfgre deres skattemeessige underskud
og modregne i senere dars skattepligtige overskud.

Tilgodehavende pensionsafkastskat udbetales ikke.
Hvorndr det kan bruges, vil afheenge af, hvornér ATP igen
opndr et positivt investeringsafkast.

| de sidste 10 &rhar ATP betalt 68,4 mia. i pensionsafkastskat.

kvens af de danske skatteregler om beskatning af pensi-
onsafkast. Derfor er det seerligt vigtigt, at vi minder
hinanden om, at ATP ogsé har en vigtig samfundsmaessig
rolle ved at sikre, at der indeholdes skatter pd vegne af
andre, blandt andet ndr der udbetales lgn til ansatte eller
pensionspenge til medlemmerne.

Det er helt almindeligt, at man som koncern ved rappor-
tering af Tax Footprint ser lidt bredere pd skatteomradet
og ogsd angiver de skatter, som indeholdes p& vegne af
andre. Det tilskenner vi ogsa til i ATP’s skattepolitik, nar blot
det klart fremgar, hvilke skattebelgb der er tale om. Det er
desuden en praksis som felges af mange C25-selskaber.
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