ATP Koncernen

Skat

En del af ATP’s samfundsansvar
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ATP’s arbejde med skat

Det er vigtigt for pensionskassens troveerdighed og medlemmernes langsigtede afkast, at ATP
betaler den korrekte skat, samtidig med at vi understotter god skatteadfaerd i investeringerne.
Transparens og klarhed omkring ATP’s politik og processer for skattebetaling er séledes en

del af vores samfundsansvar.

Grundlag

ATP har valgt at gd leengere, end hvad lovgivningen tilskriver
p& skatteomrddet. Det gor vi blandt andet for at gere vores
investeringer mere robuste overfor skattemaessige risici og for
at tage medansvar for at styrke governancen pd omrddet. Vi
stiller sé@ledes hgje krav for at bidrage til, at ATP betaler den
korrekte skat — hverken for meget eller for lidt.

Vi onsker ogsd at gere vores indflydelse geeldende i kampen
mod aggressiv skatteplanlaegning men samtidig bevare en vis
realisme, idet vi ikke altid har det afgerende mandat. Vi kan

Processer

ATP har faste processer for at inddrage skatteforhold i vores
nye unoterede investeringer. Dermed sikrer vi, at der er
styr pd& skatten i investeringerne, og at vi minimerer skatte-
meessige risici, ndr vi treeder ind som ejer. Ligeledes sikrer
vi os, at den skattemaessige struktur er i overensstemmelse
med skattepolitikken.

Due diligence fasen har til formal at kortleegge og afdzekke de
skattemaessige risici i investeringerne, herunder om investe-

Aktiviteter

ATP har i 2019 sammen med en gruppe af danske pensi-
onsselskaber udviklet et feelles skattekodeks p& unoterede
investeringer, som stiller en reekke krav og forventninger til
eksterne kapitalforvalteres skattepraksis. Hvis tilstreekkeligt
med investorer stiller krav til ansvarlig skatteadfeerd, sé vil
det begreense mulighederne for de markedsaktarer, som ikke
onsker at indrette sin skattepraksis pd linje med ATP og andre
ansvarlige investorers forventning.

Som led i ATP’s arbejde gennemfarer vi drligt stikprevekon-
troller for at sikre, at vores investeringer lever op til vores skat-

ikke tvinge eksterne forvaltere og medinvestorer til at folge
vores skattepolitik, herunder hvordan de agerer i relation til
investeringer, som ATP ikke er en del af.

Vi kan sdledes ikke endre verden alene, men som stor inve-
stor pdtager vi os gerne en del af ansvaret. Hvis aggressiv
skatteplanleegning helt skal undgés, kraever det bl.a. ogsé et
oget internationalt samarbejde. Vi mener, at transparens og
klarhed omkring vores politik og processer for skattebetaling
er en del af ATP’s samfundsansvar.

ringerne lever op til skattepolitikken. ATP har sine egne skatte-
specialister ansat, som sikrer, at vi kan agere hurtigt og grun-
digt, ndr investeringsmuligheder viser sig. Hvis investeringerne
ikke lever op til ATP’s skattepolitik, undersager vi, om vi kan
tilpasse investeringen eller det kontraktuelle grundlag.

tepolitik. | 2019 har vi gennemfert 13 stikprgvekontroller, som
alle viste, at ATP’s skattepolitik blev overholdt.

ATP har i 2019 gennemfort en dialograekke om skattepraksis
med udenlandske medicinalselskaber i den bgrsnoterede
portefglje. ATP oplevede god respons fra selskaberne og fik
overvejende tilfredsstillende svar pd, hvordan selskaberne
arbejder med skattespergsmadl.
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ATP’s ESG-principper og skat

ESG som
investment belief

Steerke
skreeddersyede
processer

Udvikling af ATP’s
ESG-kompetence

Preeference
for aktivt
kapitalejerskab
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ATP onsker tydelighed
og transparens om

skattebetaling

ATP spiller en vaesentlig rolle i det danske samfund pd en
reekke omréder, og det er vores vurdering, at ATP pd& skat-
teomrddet kan tage et samfundsansvar til gavn for bade
samfundet 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, ndr man investerer, hvilket seerligt
geelder ved investeringer pd tveers af lande med forskellige
skatteregler. Den globaliserede gkonomi har skabt en stor
veekst og velstand verden over, men med denne er ogsd
opstdet komplekse juridiske strukturer, hvor skattepligtige
afkast og indtjening kan flyttes over landegraenser.

I mange tilfeelde er anvendelse af komplekse juridiske struk-
turer helt legitimt for at forhindre dobbeltbeskatning, men
som en raekke kontroversielle sager har vist, kan det ogséa
foreg@ 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 skatteplanlagning er blevet en
international udfordring, 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 geeldende i kampen mod aggressiv
skatteplanlaegning. Vi anerkender, at ATP ikke altid har det
afgerende mandat i vores investeringer, ligesom vi ikke kan
tvinge eksterne forvaltere og medinvestorer til at falge vores
skattepolitik. ATP kan sdledes ikke eendre verden alene. Hvis
aggressiv skatteplanleegning skal undgds, kraever det et oget
internationalt samarbejde, lovgivning og standarder.

Som investor har ATP ikke mandat til at fore tilsyn med medin-
vestorer og eksterne forvaltere. Dette er en myndighedsop-
gave. 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 de penge, som
danskerne indbetaler til ATP. ATP vil desuden arbejde pd at
veaelge eksterne forvaltere, der opererer i overensstemmelse
med skattepolitikkens intentioner, vel vidende at dette ikke er
nogen garanti for, at disse folges.

ATP’s erfaring er, at det ikke er nemt at f& alle til at accep-
tere ATP’s relativt stramme linje mod aggressiv skatteplanlaeg-
ning. Det har i visse tilfeeldet betydet, at ATP har takket ne;j til
investeringer. Omvendt har ATP ogsd& medt velvillighed til at
tilslutte sig dagsordenen om at medvirke til god skattemaessig
praksis og @get transparens.

Samarbejdet mellem investorer er vigtigt for at pdvirke
eksterne forvaltere, og ATP arbejder for at styrke dette og
vidensudveksling pé tveers af investorer med et interesse-
feelleskab om sunde skatteprincipper. | 2019 udviklede ATP
sammen med PFA Pension, Industriens Pension og Pensi-
onDanmark et felles skattekodeks med principper og anbe-
falinger for unoterede investeringer, der beskriver, hvordan
eksterne kapitalforvaltere efter investorernes opfattelse bor
opfere sig pd skatteomrddet.

SADAN BETALER ATP SELV SKAT

Danske pensionsselskaber er — i modsaetning til de
fleste udenlandske pensionsselskaber — pdlagt at
betale skat af det lebende afkast. ATP betaler sdledes
dansk pensionsafkastskat af afkast fra alle investe-
ringer, 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.

Pensionsafkastskat af ATP’s investeringer

Mio Kr.
25000

20000
15000
10000

5000

2014 2015 2016 2017 2018

Skat



Grundlag

ATP’S SKATTEPOLITIK HAR FIRE FORMAL

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

2. At reducere skatterisici
ATP s@ger at anvende robuste og funktionelle skattestrukturer med henblik p& at reducere
skatterisici, som p& lang sigt kan pdvirke investeringsafkastet negativt, og minimere risi-
koen for, at strukturer og transaktioner udfordres eller underkendes af skattemyndighederne.

3. At seette klare forventninger til eksterne forvaltere, medinvestorer og selskaber
Vi gnsker at kommunikere, hvilken skatteadfaerd, vi accepterer og ikke accepterer, og
forventer, at ATP’s eksterne forvaltere og selskaber, som ATP investerer i, agerer i overens-
stemmelse hermed. ATP arbejder for, at medinvestorer i faelles investeringer med ATP bindes
af aftaler, som reflekterer ATP’s skattepolitik.

4. At bakke op om gget transparens pa skatteomrdadet
ATP bakker generelt op om at ege gennemsigtigheden p& skatteomrddet og stetter langt
hovedparten af de initiativer, som tages internationalt.




Sdadan inddrager ATP skat

ATP har faste processer for at inddrage skatteforhold i vores
nye investeringer. Dermed tager vi hdnd om den skattemees-
sige compliance ogrisici i vores investeringer, og garderer os
mod ungdige overraskelser, ndr vi treeder ind som ejer. Lige-
ledes arbejder vi for, at vores skattepolitik implementeres i
videst mulige omfang.

Due diligence-fasen har til formdl at kortleegge ATP’s
skattemaessige position og afdaekke de skattemeessige
risici i investeringerne, herunder om investeringerne lever
op til ATP’s skattepolitik. ATP har sine egne skattespecia-
lister ansat, som sikrer, at ATP kan agere hurtigt og grun-
digt, ndr investeringsmuligheder viser sig. Hvis investe-
ringerne ikke lever op til ATP’s skattepolitik, undersager
vi, om vi kan tilpasse investeringen eller det kontraktuelle
grundlag, sé& det imgdekommer vores krav p& omrddet.

| struktureringsfasen analyseres, om investeringen er
struktureret optimalt for ATP indenfor de fastsatte rammer
i skattepolitikken, eller om den ber tilpasses, s& den
imgdekommer vores behov.

| forhandlingsfasen forhandler vi med modparten om:

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

Il.  ATP’s krav til den skattemaessige struktur

Il.  Sikre, at kebesummen reflekterer eventuelle ekstra
skatteomkostninger grundet historiske forhold i
investeringen

IV. Krav til skattemaessig rapportering.

| implementeringsfasen sikrer vi, at investeringen imple-
menteres korrekt i ATP’s systemer, s& den korrekte skat
indberettes og betales til rette tid.

Asset management-processen er en del af ATP’s Ilgbende
arbejde med vores investeringer. Her folger vi op pd,
om investeringen lever op til ATP’s skattepolitik og de
indgdede aftaler. Ligeledes vurderer vi den skattemaes-
sige struktur ift. den generelle udvikling pd omrddet.

| Investeringsprocessen

ATP’s erfaring er, at det ikke er nemt at f& alle til at acceptere
ATP’s hdrde linje mod aggressiv skatteplanlaegning. Det har i
visse tilfeeldet betydet, at ATP har takket nej til investeringer.
Omvendt har ATP ogsé& medt velvillighed til at tilslutte sig
dagsordenen om at medvirke til god skattemaessig praksis
og gget transparens.

ATP har fravalgt investeringer, der
ikke lever op til ATP’s skattepolitik

Seerligt ved fondsinvesteringer, eksempelvis private equi-
ty-fonde, hvor ATP investerer sammen med andre investorer,
har ATP generelt mindre forhandlingskraft, hvilket gor det
sveerere at f& fonde til at forpligte sig til ATP’s skattepolitik.

Specielt amerikanske fonde har i dialogen med ATP veeret
skeptiske, da de har vanskeligt ved at binde sig til OECD’s
skatteguidelines (BEPS), ndar det ikke kontraktuelt er
konkretiseret, hvad de md og ikke m&. Modsat har ople-
velsen veeret, at danske og europaiske fonde har veeret
mere samarbejdsvillige.

SKAT | OECD’S RETNINGSLINJER
FOR MULTINATIONALE SELSKABER

OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber fast-
sldr, at selskaber har et ansvar for at felge ikke bare
lovens ord, men ogsd intentionen i skattelovgivningen i
de lande, hvor de driver forretning. Men det betyder ikke,
at selskaber skal betale mere i skat end de er forpligtet
til ifalge loven. OECD’s retningslinjer fastsldr, at det er
vigtigt for selskaber at arbejde konstruktivt sammen med
myndigheder, sé& de har den rette information til at hdnd-
heaeve skattelovgivningen.
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ATP’S STRUKTUR FOR INDDRAGELSE SKATTEFORHOLD | NYE INVESTERINGER

Due dilligence

Strukturering

Forhandlinger

Implementering

Asset management

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

Sikre optimal struktur for ATP og

eendring af strukturer, som matte
omgad 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




Processer

Forskel pd acceptabel og
aggressiv skatteplanlaagning

ATP gnsker ikke at medvirke til aggressiv skatteplanleegning.
Vi betragter aggressiv skatteplanlaegning som en investe-
ringsrisiko, der ikke bidrager til den langsigtede veerdiska-
belse af investeringer.

Men samtidig har vi en staerk interesse i at sikre, at vores
medlemmer ikke bliver ungdigt beskattet af afkastet p& deres
investeringer, fx i form af dobbelt- eller trippelbeskatning.
Derfor er det vigtigt for os at forstd baggrunden for de skatte-
maessige valg, som bliver taget pd vegne af ATP.

Det er vigtigt for ATP, at den korrekte skat bliver beregnet
og fastlagt pé linje med den internationale skattekon-
sensus, som findes i OECD’s Base Erosion Profit Shifting
(BEPS) projekt og i EU’s indsats i forhold til at takle
aggressiv skatteplanlaegning.

ATP definerer aggressiv skatteplanlaagning som udnyt-
telse 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 skatteplanleegning,
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hvis en struktur udnytter skattereglerne til at opnd en util-
sigtet skattefordel.

SKATTESTRUKTURER SKAL
FOLGE LOVGIVNINGEN

ATP har pd alle nye unoterede direkte investeringer
haft en dialog om, hvilken skattestruktur der skal
anvendes, og Vi har veeret i stand til at pdvirke struk-
turen i de tilfeelde, hvor den ikke har veeret pad linje
med skattepolitikken.

Vi har fx faet aendret selskabs- og skattestruktur i en
investering fra et oprindeligt setup, hvor der var indsat
et mellemliggende selskab imellem driftsselskabet og
ATP for at omgd et EU-skattedirektiv, til en struktur,
hvor det mellemliggende selskab udgik, hvorved inve-
steringen lever op til EU-skattedirektivet.

For ATP er det vigtigt at kigge pd, om den
, , skattemaessige adfaerd er i orden og ikke

blot pd, hvilket land et selskab ligger i. Vi
skal sikre, at der ikke udferes aggressiv skatteplan-
leegning i investeringerne, men samtidig sikre, at ATP’s
medlemmer ikke bliver beskattet ungdigt af deres
pension.”

Steffen Bonde Jensen, Tax Business Partner



konstruktioner, som gor brug af nedenstdende strukturer:

Investeringer i jurisdiktioner, som er pd EU’s sortliste (EU list of non-cooperative
tax jurisdictions)

Udnyttelse af dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvor holdingselskaber uden
tilstreekkelig substans er anvendt med det ene formdl at reducere eller undgd kildeskat
Transfer pricing planleegning, hvor risiko og indkomst bliver systematisk overfart
til lavskattelande

Anvendelse af finansielle instrumenter til aggressiv skatteplanlaegning

Anvendelse af hybride selskaber til aggressiv skatteplanleegning

Anvendelse af aktiebeholdninger til udbyttearbitrage, herunder ved at stille aktiebe-
holdninger til rddighed for andre gennem udl&n

Brug af hgjt gearede opkgbsstrukturer med det formdl at reducere den skattepligtige
indkomst uretmaessigt

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

Anvendelse af tilgeengelige dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvor forretnings-
maessig 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




Feelles skatteprincipper skal
styrke transparens og mindske
aggressiv skatteplanlaagning

ATP har i en arraekke brugt sin skattepolitik aktivt i forhand-
linger med potentielle investeringspartnere og kapitalforval-
tere. Selvom ATP har haft succes med at eendre en raekke
betingelser og strukturer i flere investeringsaftaler, sd er ATP
ogsd bevidst om, at for at ege gennemslagskraften, s skal
flere investorer stille krav til ansvarlig skatteadfaerd.

Derfor har ATP med en raekke af Danmarks storste inve-
storer udarbejdet et flles skattekodeks med forventninger til
eksterne kapitalforvalteres skattepraksis.

| farste omgang har Industriens Pension, PensionDanmark og
PFA Pension sammen med ATP underskrevet det feelles skatte-
kodeks. Det er ATP’s forventning, at flere investorer vil tilslutte
sig principperne og indrette deres skattepraksis efter dem.

Hvis tilstreekkeligt med investorer stiller krav til ansvarlig skat-
teadfeerd, sd vil det begraense mulighederne for de markeds-
akterer, som ikke ensker at indrette sin skattepraksis pa linje
med ATP og andre ansvarlige investorers forventning.

Samtidig vil det ege presset fra investorerne p& kapitalforval-
tere i specifikke investeringscases, hvis flere af de potentielle

ATP BIDRAGER TIL BEST PRACTICE

ATP har i 2019 deltaget i en raekke internationale konfe-
rencer om international skat, hvor ATP’s skattemedarbe;j-
dere har fortalt om vores skattepolitik og de erfaringer, vi
har gjort os. Det er vigtigt, da vi pd den mdade kan tale til
andre investorer om vores erfaringer, men ogsd til vores
modparter i forhandlinger, som fx advokater, skattekon-
sulenter og kapitalforvaltere.

investorer stiller samme krav. Dermed vil sandsynligheden
oges for, at kapitalforvalterne accepterer investorernes krav,
og derved minimeres risikoen for at takke nej til ellers attrak-
tive investeringer.

Endelig lzegger de feelles skatteprincipper op til fortsat laering
og erfaringsudveksling mellem gruppen af investorer. Skat i
investeringer er et komplekst og ressourcekreevende omrdéde,
hvor skatteregler og samfundsmaessige normer udvikler sig
over tid. ATP holder sig lebende opdateret p&d omradet.

Nar vi stér sammen i branchen, kan vi gere en
, , storre forskel for at pavirke udviklingen. Der skal

sdledes ikke vaere tvivl om, at vi i ATP arbejder
for en mere ansvarlig skatteadfaerd, og med de faelles skat-
teprincipper stdér vi nu endnu steerkere.”

Bo Foged, Administrerende direktor

Skat
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Aktiviteter

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 pd bedst mulige made sikrer overhol-
‘ delse af skattelovgivning i de lande, hvor der investeres, og at dette geres, 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 skatteplanleegning 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,
“Z 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-
/(é 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 aktionzerldn, 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 indgd i en positiv dialog med investorerne om skat, herunder
give investorerne adgang til at gennemfoere stikpravekontrol af de skattemeaessige forhold
i investeringen.

Fremtidig udvikling

Investorerne bag skattekodekset falger labende udviklingen pd omrédet og indgar aktivt i
dialog med andre investorer og forvaltere om udviklingen. Skattekodekset vil lsbende blive
opdateret, hvis udviklingen kraever det.

-




Stikprover tester
implementeringen af
ATP’s skattepolitik

ATP foretager stikprover af de skattemeaessige forhold i de
underliggende investeringer for at sikre en bedre monitore-
ring af den skattemeessige risiko i ATP’s portefolje. Derudover
onsker ATP at vaenne kapitalforvalterne til at veere mere trans-
parente pd skatteomrddet.

ATP har ogsd oplevet stor succes i dialogen med fonde, idet det
i nye investeringer er lykkedes at f& skrevet ind i det kontraktu-
elle grundlag, at ATP skal have adgang til at gennemfore stik-
praver i de underliggende portefgljeselskaber, som fondene
investerer i.

INVESTERING | SPANSK SELSKAB MED
AKTIVITET INDENFOR GASTRANSMISSION

| én stikprove undersggte vi, om investering i en gasrerled-
ning beliggende i Spanien igennem et dansk holdingsel-
skab levede op til vores skattepolitik. Vi undersoegte bl.a.,
om strukturen var skattemaessigt aggressiv, og hvordan
den spanske koncern sikrer sig, at den lgbende hdndtering
af skattemeessige problemstillinger i koncernen h&ndteres
tilfredsstillende.

Selve strukturen gav ikke anledning til bekymring, da ATP
anses for at vaere en pensionskasse i Spanien. Det betyder,
at udbytter, der udloddes fra det spanske driftsselskab,
ikke pdlaegges spansk udbytteskat. Udbytterne beskattes
derimod hos ATP med 15,3 %.

Selskabet oplyste, at de selv har implementeret en skat-
tepolitik, der stiller krav til selskabets egen risikoappetit
pd skatteomrddet. | forhold til den lebende hé&ndtering
af skattemaessige problemstillinger oplyste det spanske
selskab, at den har en intern skattefunktion, hvis rolle bl.a.
er at sikre, at koncernen betaler sin skat til tiden og leverer
pdkreevet rapportering til de spanske skattemyndigheder.
ATP konkluderede pé& den baggrund, at investeringen lever
op til ATP’s skattepolitik.

Skat
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ATP har i 2019 gennemfort
13 stikprovekontroller i ATP’s investeringer

Vi har i 2019 gennemfort 13 stikpravekontroller i de investe-
ringer, ATP er investor i. Stikprevekontrollerne har givet ATP
indsigt i de strukturer, fondene har anvendt, hvilket ikke har
givet anledning til bemaerkninger i forhold til ATP’s skattepolitik.

ATP
betaler arligt skat af al
afkast i Danmark

Holdingselskab
i Danmark
betaler udbytte
til ATP

'\/

Driftsselskab i Spanien
betaler spansk selskabsskat
og udbytte til investorerne

Andre investorer




INVESTERING | FOND PA CAYMAN ISLANDS

| en anden af vores stikprever undersggte vi de skat-
temeessige forhold i en investeringsplatform, herunder
risikoen ved at veere beliggende p& Cayman Islands.
ATP analyserede konstruktionen for at sikre, at den
levede op til vores skattepolitik. Investeringsplat-
formen er beliggende pd Cayman Islands og orga-
niseret som en skattetransparent enhed - forskellig-
artede skatteregler og -forhold blandt investorerne
tilskynder séddanne strukturer, idet der ikke pdleegges
ekstra skatter i forhold til, hvis investeringen var fore-
taget direkte af den enkelte investor. Cayman Islands
har leenge veeret anvendt til dette formdl, hvilket ogsd
betyder, at mange kapitalforvaltere og investorer
kender de regulatoriske og administrative rammer og
er trygge ved at anvende denne jurisdiktion.

Skattemaessigt har det ingen betydning for ATP, om
en investeringsplatform ligger pd Cayman Islands
eller i Danmark, fordi enheden under alle omstaen-
digheder ikke er skattebetalende. Det er derimod de
underliggende portefoeljeselskaber og ATP selv, der er
skattepligtige. Hvis der blev betalt skat i selve inve-
steringsplatformen, kunne det potentielt betyde, at
ATP blev trippelbeskattet — det vil sige beskattet hos
portefoljeselskabet, beskattet i investeringsfonden og
endeligt beskattet i Danmark.

Vi fremsendte vores spargeskemas til kapitalforval-
teren for at undersoge, hvordan det sikres, at den
lever op til ATP’s skattepolitik. Kapitalforvalteren
svarede, at nar den pdateenker at foretage en investe-
ring, kontaktes en velanset skatterddgiver, som fdr til
opgave at sikre, at investeringen struktureres pd en
made, der pd den ene side ikke anses for aggressiv
skatteplanlaegning, men samtidig varetager ATP’s
interesse i at undgd dobbeltbeskatning. Hvis det viser
sig, at kapitalforvalteren eller r&dgiver er usikker pd,
om en investering lever op til ATP’s skattepolitik, tager

forvalteren af egen drift kontakt til ATP for p& forhénd
at f& afklaret, om investeringen lever op til kravene.

Derudover sikrer kapitalforvalteren, at ATP modtager
information om eventuelle indberetninger i de lokale
lande, som ATP madtte veere omfattet af. Pd den
made kan vi sikre, at ATP lever op til lovgivningen i
de enkelte lande.

P& baggrund af dette blev det konkluderet, at investe-
ringsfonden lever op til ATP’s skattepolitik.

Investerings-
platform
videreforer afkast til
ATP og andre investorer

o

Portefoljesel-

hjemlande og

udbytteskat

e

ATP betaler arligt
skat af afkastet

skaber betaler
selskabsskat i

indeholder evt.



Skat 1 noterede selskaber

Skattespargsmal har i en &rraekke veeret en integreret del af
ATP’s aktive ejerskab overfor noterede selskaber. Formalet
med ATP’s skattedialog er identisk, uanset om det handler om
noterede eller unoterede selskaber, men den praktiske tilgang
er forskellig.

Forstéelse af et selskabs skattebetalinger kreever kendskab til
nationale skattelovgivninger, relevante dobbeltbeskatningsaf-
taler og selskabets specifikke forhold. Hvor ATP i sine unote-
rede investeringer kan f& indsigt i de underliggende skatte-
struktureringer, er det samme ikke tilfaeldet, nar ATP investerer
i borsnoterede aktier.

Historisk har ATP haft gode erfaringer med sin skattedialog
med danske selskaber, mens erfaringerne med de uden-
landske selskaber, som ATP selv (eller sammen med andre
investorer via PRI) har seggt dialog om skattespergsmal med,
har veeret mindre frugtbar.

ATP’s skattedialog med udenlandske barsnoterede selskaber
viste sig i 2019 mere succesrig end tidligere, hvor selskaberne

DIALOG MED MACQUARIE

Den australske investeringsbank Macquarie, som ATP
investerede i TDC sammen med, undskyldte i efterdret
2019 for sin rolle i den sdkaldte udbytteskandale. Macqu-
arie havde blandt andet Iant penge til en reekke fonde, der
derefter forsegte at opnd udbytterefusioner fra forskellige
europeiske lande, som de ikke var berettigede til.

ATP tager Macquaries udmelding til efterretning, men fort-
seetter i ovrigt den kritiske dialog sammen med de andre
investorer i TDC og folger selskabets sdkaldte "self clea-
ning-proces”, for vi vil overveje pd ny at indgd i en inve-
stering med Macquarie.

har veeret tilbageholdende med at indgd i dialog. Den positive
udvikling kan dels skyldes en ny tilgang til dialogerne fra ATP’s
side, dels at den stigende opmeerksomhed, som selskabers
skatteforhold har haft i Danmark, nu ogs@ manifesterer sig i
flere og flere andre lande.

Skat vil derfor ogsd i 2020 indgd som en naturlig del af ATP’s
aktive ejerskab i relation til bdde danske og udenlandske
borsnoterede selskaber.

SCREENING FOR SKAT | ATP’S
BORSNOTEREDE INVESTERINGER

ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer med
minimumskrav til alle ATP’s investeringer omfatter ogsa
selskabernes skatteforhold. Informationer om selskabers
brud pd skattelovgivning indgdr pd lige fod med andre
forhold i vores interne fact-finding-proces.

Transparens i skattebetalinger har i en raekke ar veeret et
omdiskuteret emne, hvor offentlighedens legitime interesse i
at sikre korrekt skattebetaling ofte har kollideret med konkur-
rencehensyn hos selskaberne. ATP anerkender, at det er sveert
at seette pd formel, hvor meget selskaberne skal ligge frem til
offentligheden og derfor har ATP i sit arbejde fokus pd selska-
bernes skattepolitikker.

Vi mener generelt, at det er vigtigt for selskaber at vinde tillid
hos befolkningen og civilsamfundet, og transparens om skat-
tebetaling er en méde til dette. Ligeledes kan hemmelighol-
delse af skatteforhold skabe ungdig mistaenkeliggoerelse af
et selskab, hvilket kan skade selskabets omdemme. Med
vores egen skattepolitik for unoterede investeringer har vi
selv valgt at saette fokus pé& skat for at sikre dbenhed og
invitere til dialog.

Skat
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Aktiviteter

DIALOG MED MEDICINALSELSKABER

1 2019 har ATP gennemfart en tematisk dialog om skat med ni udenlandske, bersnoterede
medicinalselskaber.

Valget faldt pa internationale medicinalvirksomheder, da disse typisk har aktiviteter i mange
forskellige lande og ré&der over sdkaldt immaterielle rettigheder i form af patenter, hvilket kan
veere en udfordring i forhold til at bestemme preecis hvordan skattebetalingen skal fordeles over
de forskellige lande.

ATP oplevede god respons fra selskaberne og fik overvejende tilfredsstillende svar pd, hvordan
selskaberne arbejder med skattespergsmadl. Dialogerne vedrerte en reekke forhold med henblik
pé blandt andet:

e At ATP opndede en starre forstdelse af, hvordan selskabernes interne skatteafdelinger orga-
niseres, sd det sikres, at hovedkontoret har kontrol med og indsigt i skattearbejdet i relation
til forskellige markeder selskabet opererer pd og dermed sikre, at selskabernes politikker
ogs@ omsaettes i praksis.

e At ATP kunne danne sig et indtryk af, hvordan selskaberne holder sig orienteret om aendringer
i skatterelateret lovgivning og internationale skatteregler.

e At ATP kunne f& sterre indsigt i eventuelle udfordringer, som selskaberne historisk har haft
med sine skattebetalinger.

Baseret pd de gode erfaringer med dialogen pataenker ATP i 2020 p& samme vis at saette fokus
pd andre relevante branchers skatteudfordringer med udgangspunkt i den samme tilgang.

-



