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Redeggrelse om ATP’s investeringspolitik og grundlag for at
investere i internationale fonde

Beskeeftigelsesministeriet har den 10. november 2017 anmodet ATP’s bestyrelse
om at redegere for ATP’s investeringspolitik og grundlag for internationale investe-
ringer, herunder ngdvendigheden af at benytte fonde i lande som Caymangerne.

Rammer for ATP’s investeringer ATP Koncern
ATP’s investeringer sker inden for den eksisterende danske og internationale lov- Kongens Veenge 8
givning og de af bestyrelsen fastiagte rammer og politikker — dette gaelder ogsa pa 3400 Hillergd
omradet for samfundsansvar, herunder ESG (Environment, Social, Governance), TIf.. 70 11 1213
samt skat. Indenfor ovenstaende rammer skal ATP investere sine aktiver saledes, Fax: 48 20 48 00

at mediemmernes interesser varetages bedst muligt, og skal ved investering af
aktiverne tilstreebe en opretholdelse af aktivernes realvaerdi. Det er en forudsaeet-

ning for at efterleve dette, at investeringsstrategien og de faktiske investeringer www.atp.dk
understgtter langsigtede mal, herunder sikrer det bedst mulige afkast. CVR-nr.: 43405810
Det er en udfordring for ATP — i lighed med andre pensionsvirksomheder — i det Telefontid:
nuveerende lave afkastmiljg og de forleengede forventede levetider at realveerdisik- Mandag-fredag: 8.00-21.00

re pensionsmidlerne. Der er saledes et behov for at investere i andet og mere end
likvide aktiver som bgrsnoterede aktier og obligationer. Derfor har ATP’s bestyrelse
godkendt, at ATP @ger investeringerne i illikvide aktiver som ejendomme, infra-
struktur, unoterede aktier mv., der har et hgjere forventet afkast end f.eks. obligati-
oner og samtidigt diversificerer portefglien. ATP s@ger derfor aktivt efter illikvide
investeringsmuligheder i ind- og udland, da en bred portefglie af aktivtyper giver
ATP et starre (forventet) afkast for en given maengde risiko (en diversifikationsge-
vinst).

Bestyrelsens ansvar er at fastlsegge investeringsstrategien i overensstemmelse
med "prudent person-princippet’, der fastslar, at investeringsstrategien skal veere
hensigtsmeessig og robust i forhold til at skabe stabile risikojusterede afkast, sa
medlemmernes pensionsmidler realveerdisikres pa lang sigt.

ATP’s bestyrelse har fastsat rammerne for ATP som ansvarlig investor i tre politik-
ker, som ogsa er vedlagt som bilag til denne redeggrelse:

1. ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer

2. ATP’s bestyrelses politik for aktivt ejerskab

3. ATP’s skattepolitik pa det unoterede investeringsomrade.
Disse politikker er offentligt tilgaengelige pa ATP’s hjemmeside.

ATP’s politik for samfundsansvar omhandler, hvordan ATP skal forholde sig til et
bredt spektrum af spegrgsmal inden for miljg, klima, sociale forhold og ledelse




(ESG-forhold). Politik for aktivt ejerskab beskriver, hvordan ATP gennem kontinuer-
lig dialog bagr fremme selskabernes langsigtede veerdiskabelse. Endelig beskriver
skattepolitikken ATP’s tilgang til skat i forhold til ATP’s illikvide investeringer.
Uddybende information om vaesentligste elementer i bestyrelsens tre politikker er
indsat som bilag 1 til denne redegarelse.

ATP-loven og bestyrelsens politikker supplerer hinanden, og ATP-lovens krav om
realveerdisikring sker séledes ikke pa bekostning af ATP’s samfundsansvar.

Bestyrelsen har Igbende en bred og indgéende draftelse af sine politikker og ret-
ningslinjer for Administrationen for at sikre, at disse rammer er tilpasset udviklingen
i lovgivningen og ATP's aktiviteter og risici. Bestyrelsen tager saledes Igbende efter
behov og mindst én gang arligt stilling til rammer og grundlag i politikker og ret-
ningslinjer. | denne dialog drafter og udfordrer bestyrelsen Administrationens oplaeg
og bidrager med bestyrelsens synspunkter og forslag til aendringer. Denne proces
sikrer en grundig dreftelse af rammerne for investeringsomradet. Endvidere modta-
ger bestyrelsen lgbende rapporteringer om risiko og investeringer og er i dialog
med ATP’s Administration om investeringer af veesentlig karakter.

ATP’s daglige arbejde med ansvarlige investeringer

ATP’s bestyrelse og Administration tager sit samfundsansvar meget alvorligt, og
ansvarlighed i investeringer er centralt for ATP’s investeringer. Med baggrund i
bestyrelsens politikker om samfundsansvar, aktivt ejerskab samt skattepolitik har
ATP i en lang arraekke arbejdet malrettet med disse emner, og Administrationen
har fokus pa, at de er en integreret del af ATP’s investeringsanalyser og beslutnin-
ger.

ATP's bestyrelse nedsatte i 2005 en Komité for Samfundsansvar, som koordinerer
arbejdet med ESG, herunder Igbende drafter, overvéger og tager stilling til investe-
ringer. Komitéen er sammensat af medlemmer fra ATP’s Koncernledelse, herunder
direktgren, og en reekke specialister. Herudover har ATP etableret et ESG-team
bestaende af syv fuldtidsansatte, som er et af de stgrste teams af denne art i den
danske pensionsbranche. | dette regi arbejder ATP med fokuserede dialoger med
selskaber om ESG-emner, afstemninger pa generalforsamlinger mv. Teamet fore-
tager pa vegne af Komitéen for Samfundsansvar undersggelser af, om selskaber
agerer i strid med bestyrelsens politik for samfundsansvar. Teamet udarbejder
ATP's arlige rapportering om samfundsansvar til bestyrelsen, der supplerer den
lzbende rapportering til ATP’s bestyrelse om arbejdet med samfundsansvar.

For ATP udggr aggressiv skatteplanleegning en investeringsrisiko, herunder om-
dgmmerisiko. Bestyrelsen specificerer i ATP’s skattepolitik, at ATP tager afstand
fra og skal undgé at medvirke til aggressiv skatteplanleegning. Det forventes ligele-
des, at ATP’s samarbejdsparinere og virksomheder, som ATP investerer i, udviser
en tilsvarende hensigtsmaessig, forsvarlig og transparent adfaerd pa skatteomradet.
Bestyrelsen forventer, at ATP’s samarbejdspartnere ikke foretager skatteplanlaeg-
ning, som bevidst strider imod OECD’s BEPS actions. Dette fremgar eksplicit af
ATP’s skattepolitik (se bilag 1).

ATP informerer sine samarbejdspartnere om ATP’s skattepolitik med en klar for-
ventning om, at de overholder denne og geeldende skattelovgivning i gvrigt. ATP
monitorerer sine direkte investeringer teet og agter i lgbet af 2018 ogsa at foretage
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jeevnlige stikpravekontroller af, at f.eks. fondsforvaltere investerer i trad med ATP’s
skattepolitik.

ATP afdeskker relevante skatterisici dels via ATP’s interne skatteafdeling, dels via
eksterne skatteeksperter, inden en investering gennemfgres. Har ATP gennemfart
en investering og konstaterer en efterfglgende overtraadelse af skattepolitikken, vil
ATP straks ga i dialog med samarbejdspartneren om en lgsning og overveje sine
handlemuligheder, herunder om samarbejdet skal fortsaette.

ATP deltager i relevante organisationer pa omradet. Herunder er ATP eksempelvis
tilsluttet de FN-stottede Principper for Ansvarlige Investeringer (UN PRI), der er
seks generelle retningslinjer for investorers arbejde med samfundsansvar, samt
FN’s Global Compact, der opstiller ti generelle principper for virksomheders arbejde
med samfundsansvar.

Bestyrelsen stotter op om ATP’s lgbende branchedialog med andre pensionsvirk-
somheder og fondsforvaltere om det stadigt mere omskiftende internationale skat-
temiljg. ATP deltager eksempelvis i regi af UN PRI i et feelles samarbejde med an-
dre investorer, der har fokus pa at forbedre udvalgte selskabers rapportering om
deres skatteforhold.

International skattelovgivning

Forskel i nationale skattesystemer og -satser betyder, at internationale virksomhe-
der og investorer er ngdt til at tage aktiv stilling til deres skattepolitik — dette gaelder
for ATP savel som de internationale virksomheder, ATP investerer i. For at undga
dobbeltbeskatning af internationale aktiviteter, eksisterer der et politisk besluttet
netvaerk af dobbeltbeskatningsaftaler. ATP betaler dansk pensionsafkastskat af alle
internationale investeringer i overensstemmelse med dobbeltbeskatningsaftaler.
ATP betaler den skat, der skal betales, men har en forpligtelse og et ansvar overfor
medlemmerne om at undga at betale skat flere gange - ungdig udenlandsk skat
medfarer et betydeligt lavere afkast til ATP’s medlemmer.

Aftalerne om dobbeltbeskatning er taenkt for at ggre det lettere at investere interna-
tionalt. Desvaerre kan disse aftaler benyttes til aggressiv skatteadfaerd — ogsé skat-
teunddragelse. Denne adfeerd er uacceptabel og bar efter bestyrelsens opfattelse
stoppes gennem feelles internationale regulatoriske initiativer i stil med OECD’s
BEPS og CRS".

ATP’s skattebetalinger ved internationale investeringer

Det er vigtigt for bestyrelsen at fastsla, at ATP betaler den skat, der skal betales -
pensionsafkastskat, selskabsskat og kapitalafkastskat. ATP oplyser alle indteegter
til de danske skattemyndigheder.

! Base erosion and profit shifting (BEPS) er principper til implementering i lokal skattelovgiv-
ning som veern mod skatteundgaelse. The Common Reporting Standard (CRS) er aftaler,
som sikrer automatisk udveksling af formue og indkomstoplysninger meliem skattemyndig-
heder.
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Figur 1: Skatteforhold ved anvendelse af skattetransparent fond og direkte investe-
ring®*
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Ingen skattemasssig forskel for ATP mellem at vaere iden
skattetransparente struktur eller at investere direkte

Nar ATP investerer i virksomheder eller aktiver udenfor Danmarks graenser, betales
indkomstskatten af det lgzbende overskud i selskaberne lokalt i henhold til gaelden-
de ret, dér hvor overskuddet er optjent. Dette er tilfeeldet, uanset om investeringen
sker direkte eller via en fond.

ATP arbejder for, at den stgrst mulige del af kapitalafkastet af ATP’s investeringer
bringes hjem til beskatning i Danmark. Skattepligten for afkastet ligger ved ATP,
uanset om investeringen er foretaget direkte eller gennem en skattetransparent
fond pa fx Caymangerne, og afkastet bliver séledes kun beskattet i aktivitetslandet
og i Danmark.

ATP’s brug af dobbeltbeskatningsaftaler er sammenlignelig med, nar internationale
investorer investerer via skattetransparente fonde i Danmark. | Danmark bliver fon-
de typisk stiftet som kommanditselskaber (K/S). Nar udenlandske investorer an-
vender K/S’ere, ligger fondenes beslutningskompetence hos en dansk erhvervsdri-
vende fond fremfor hos fondsforvalteren. Hermed har de udenlandske investorer
ikke fast driftssted i Danmark men er passive investorer“, og fonden bliver skatte-
transparent ("Polaris-modellen”). Udbytte udbetalt af et dansk selskab, gennem
fonden, til en udenlandsk investor vil som udgangspunkt blive beskattet med 27
pct. udbytteskat. Pa grund af den skattetransparente struktur betragter SKAT den
udenlandske investor som den retmaessige ejer af udbyttet, og den udenlandske
investor kan benytte deres hjemlands dobbeltbeskatningsaftale med Danmark til at
fa nedsat skattebetalingen — typisk til 15 pct.

De danske kommanditselskaber har altsa karakteristika og skattemeessig behand-
ling, som svarer til Limited Partnerships pa blandt andet Caymangerne og i mange
andre jurisdiktioner, herunder ogsé en Iang'raekke OECD-lande. Skattetransparente
konstruktioner, som benytter hjemlandenes dobbeltbeskatningsaftaler, er saledes

2 Fremstillingen af skattetransparent selskabsstruktur og skatteforhold stammer fra KPMG-
notatet "Caymangerne som markedsplads for Internationale Investeringer”, der er fremsendt
til Beskaeftigelsesministeriet

8 "Udbytteskat indeholdes i aktivitetslandet og betales endeligt af ATP"- KPMG notat

4 Saledes at investorerne undgér at afleegge selvangivelse mv. i Danmark pa grund af, at de
ikke er fysisk tilstedevaerende i Danmark eller driver erhvervsmaessig virksomhed i Danmark.
Deres ejerskab i aktier gennem fonden kan sidestilles med, at de havde ejet f.eks. bgrsnote-
rede aktier direkte.
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ogsé anvendt af internationale investorer, nar disse investerer i Danmark, og er en
veesentlig forudsaetning for at tiltreekke international kapital til Danmark.

Figur 2: Fordelingen af ATP’s illikvide investeringer per 30. juni 2017
ATP’s illikvide investeringer udgjorde 30. juni 2017 117 mia. kr.
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Som det fremgar af figur 2, har ATP investeret 19 pct. af de illikvide investeringer
pa serne Caymangerne, Guernsey, Jersey og Mauritius. Disse lande betegnes i
medierne ofte som skattely, men det er vigtigt for ATP’s bestyrelse at fastsla for-
skellen pa en given geografi og en adfaerd, der skjuler indkomster eller formuer for
skattemyndigheder. ATP’s tilstedeveerelse p& fx Caymangerne har intet med skat-
teunddragelse at gare.

Hvorfor investerer ATP via Caymangerne?

Som anfgrt ovenfor er det ngdvendigt for ATP at diversificere sine investeringer
globalt i illikvide investeringer. Dette er et veesentligt element af ATP’s investe-
ringsstrategi.

Motivationen for at investere gennem fonde pa de ovenfor listede ger er, at der her
findes udbud af investeringsmuligheder fra eksterne forvaltere, der samler store
globale investorer. Dermed far ATP adgang til en palet af illikvide investeringer pa
tvaers af sektorer og geografi. Investeringsmulighederne udbydes gennem fonde
stiftet pa @erne, selvom de reelle investeringer i f.eks. unoterede selskaber eller
infrastruktur er beliggende og har sin aktivitet udenfor gerne, f.eks. i OECD-lande.
De store globale investorer har p4 Caymangerne adgang til specialiseret finansiel
infrastruktur i form af UK lovgivning, juridisk kapitalmarkedsekspertise og velafprg-
vet praksis. Endelig anvendes disse lande ofte af den grund, at der for et flertal af
globale investorer ikke forekommer dobbeltbeskatning, da mange landes skatte-
vaesner (herunder det danske) anerkender en fond pa Cayman som skattetranspa-
rent. ATP’s medlemmer vil saledes ga glip af afkast og risikospredning, hvis inte-
ressante investeringer via fonde pa fx Caymangerne udelukkes. Bestyrelsen vurde-
rer, at dette er veegtige grunde til at investere i internationale fonde p4 Caymanger-
ne mv.

Bestyrelsen mener endvidere ikke, at ATP’s investeringer via fonde pa fx Cayman-
gerne befinder sig i en grédzone. ATP medvirker ikke til skatteunddragelse, og be-
styrelsen forventer det samme af alle samarbejdspartnere og selskaber, ATP er
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investeret i. Da ATP kun investerer i lande, der har tilsluttet sig CRS/FATCA5, vil
medinvestorers indteegts- og formueforhold i forhold til investeringen blive oplyst
myndighederne i deres respektive hjemland, séledes at myndigheder i investorer-
nes hjemland har fuld information om skattegrundlaget.

Bestyrelsen laegger stor vaegt pa, at ATP med sine investeringer, herunder i inter-
nationale fonde, ikke subsidierer sort gkonomi. Det er bestyrelsens overbevisning,
at internationale tiltag og lovgivning, herunder CRS, BEPS actions og FATCA,
medvirker til at sikre skattemaessig transparens og dermed reducerer mulighederne
for international skatteunddragelse. Hertit bemaerkes, at ATP ikke har internationale
investeringer via de lande, som er medtaget pa EU’s sortliste af 5. december 2017°
over lande, der ikke opfylder EU’s kriterier om skattetransparens, fair beskatning og
implementering af OECD-standarder.

Endelig er det bestyrelsens opfattelse, at der, fremfor at "ekskludere” sadanne
strukturer, er mere signalveerdi og positiv konsekvens af at investere via fonde pa
Caymangerne under principperne i ATP’s skattepolitik. Dette vil supportere den nye
"CRS-verden” i disse jurisdiktioner og vil vaere konsistent med ATP’s adfaerd ift.
investering og dialog med virksomheder.

Bestyrelsens Igbende vurdering af ATP’s investeringsrammer

ATP’s bestyrelse har lgbende fokus pa de etiske spilleregler og skattemaessige
aspekter af ATP’s investeringer, da ESG-arbejdet er en dynamisk stgrrelse, som
udvikler sig Isbende nationalt og internationalt med globaliseringen og den teknolo-
giske udvikling. ATP’s bestyrelse formulerede i 2015 en skattepolitik, hvor ATP
optreeder som ansvarlig investor, der ikke medvirker til skatteunddragelse og for-
venter det samme af alle samarbejdspartnere.

Pa baggrund af den seneste udvikling af internationale standarder og aftaler om
udveksling af skatteoplysninger, rapportering mv., igangsatte ATP primo 2017 ar-
bejdet med en opdatering af ATP’s skattepolitik, der planmzessigt blev godkendt pa
bestyrelsens mgde den 13. december 2017 (ikrafttraedelse 1. januar 2018).

ATP’s bestyrelse har som naevnt lgbende indgdende drgftelser om rammer og
grundlag for ATP's investeringer. Bestyrelsen vil fortsat fglge udviklingen pa ESG-
omradet teet og foretage de nadvendige tilpasninger af ATP’s politikker, herunder
pa skatteomradet, for til stadighed at sikre de rette rammer for ATP’s investeringer.
ATP folger med stor interesse de politiske initiativer omkring ESG og skat, og ind-
gar gerne i dialog herom. ATP’s bestyrelse vil ngje folge de tiltag, som skal udmgn-
te EU’s initiativer og Folketingets aftale om en styrket indsats mod international
skatteunddragelse, og vil naturligvis forholde sig til disse tiltag ud fra et gnske om
at understgtte skattetransparens og modvirke aggressiv skatteplanieegning.

® The Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) i USA sikrer udlevering af formue og
indkomstoplysninger til skattemyndigheder i investorens hjemland.

® The EU list of non-cooperative jurisdictions for tax purposes (Council conclusions, adopted
on 5/12/2017).
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Bilag 1: ATP’s tre politikker der relaterer sig til ATP’s samfundsansvar (hovedele-
menter i politikkerne)

ATP's politik for samfundsansvar i investeringer, som bredest deekker ATP’s inve-
steringer.

o Politikken betoner, at ATP's arbejde med samfundsansvar skal vaere preae-
get af konsistens, forudsigelighed, serigsitet og abenhed og skal hvile pa
fakta frem for subjektive vurderinger

e Politikken beskriver, hvordan ATP arbejder med analyse af selskabers
ESG-forhold som et vigtigt og relevant element i ATP’s arbejde med risiko-
styring

e Politikken stipulerer, at ATP ikke investerer i selskaber, der bevidst og gen-
tagne gange bryder regler, der er fastsat af nationale myndigheder pa de
markeder, hvor selskabet arbejder eller af internationale organisationer
med Danmarks tiltreedelse

e ATP’s arbejde med udgangspunkt i politikken deekker et bredt spekter af
spgrgsmal inden for miljg, klima, sociale forhold og ledelse (ESG-forhold)

e | fald ATP kan dokumentere, at selskaber, ATP investerer i, bevidst og gen-
tagne bryder skattelovgivning, kan ATP med udgangspunkt i politikken ind-
lede en malrettet dialog med selskabet, der ultimativt kan fgre til at ATP
ekskluderer selskabet fra sin investeringsportefglje.

ATP’s bestyrelses politik for aktivt ejerskab, som vedrgrer ATP’s bgrsnoterede ak-
tier.

o Politikken har til formal at fremme selskabernes langsigtede vasrdiskabelse
og dermed bidrage til hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne

o Politikken fokuserer seerligt pa selskabernes bestyrelse, vaerdiskabelse, af-
lenning og information og fglger anbefalingerne fra Komitéen for god Sel-
skabsledelse

+ Politikken betoner i relation til selskabernes langsigtede vaerdiskabelse
blandt andet, at selskabers manglende fokus pa grundiaeggende principper
og normer vedrgrende ESG-forhold udggr en risiko, der ultimativt truer
veaerdien af ATP’s investeringer.

e Politikken betoner endvidere, at ATP arbejder for, at selskabet stiller rele-
vant information til radighed for aktionzererne, hvor det er muligt under hen-
syntagen til selskabets konkurrencevilkar og fortrolighed.

e ATP arbejder med udgangspunkt i politikken blandt andet for, at selskaber
rapporterer daekkende om deres ESG-forhold, herunder om skat.

ATP’s skattepolitik pa det unoterede investeringsomrade, som gaelder for ATP’s
unoterede investeringer samt for bgrsnoterede selskaber administreret i fonde
¢ ATP overholder gaeldende skattelovgivning og praksis i Danmark og de
lande, hvor ATP har investeringer
e Politikken fastleegger overordnede retningslinjer for handtering af beskat-
ning, herunder dobbeltbeskatning, nar ATP foretager investeringer uden for
Danmarks greenser, ligesom den udtrykker ATP’s forventninger til samar-
bejdspartnere pa investeringsomradet
e ATP medvirker ikke til skatteunddragelse og anser aggressiv skatteplan-
leegning som en investeringsrisiko. ATP forventer, at alle samarbejdspart-
nere og selskaber, som ATP investerer i, udviser hensigtsmeessig, forsvar-
lig og transparent adfzerd pa skatteomradet, herunder ikke foretager skat-
teplanleegning som bevidst strider imod OECD’s BEPS actions.




ATP arbejder pé i videst muligt omfang at vaere transparent om sine skat-
temaessige forhold

Indkomstbeskatningen af det lgbende overskud i selskaberne beskattes lo-
kalt og hos selskaberne selv. Det er ATP’s holdning, at denne beskatning
bar ske, hvor veerdien er generet/overskud er optjent. Nar ATP — alene eller
sammen med andre investorer — investerer udenfor Danmarks graenser, be-
tales der skat (f.eks. selskabsskat) af afkastet i aktivitetslandene i overens-
stemmelse med lovgivningen i disse lande

Ved udenlandske investeringer opstar oftest en dobbeltbeskatningsproble-
matik vedrgrende beskatning af udbytter, renter og kapitalafkast (investe-
ringsafkastet). ATP’s fokus er her entydigt, at den starst mulige del af afka-
stet af ATP’s investeringer bringes hjem til beskatning i Danmark

ATP betaler dansk pensionsafkastskat af afkastet af alle investeringer,
uanset hvor i verden afkastet stammer fra

ATP har en proaktiv tilgang til nye investeringer ved at afdaekke relevante
skatterisici via ATP's interne skatteafdeling og brug af eksterne skatteek-
sperter, inden en investering gennemfgres

ATP foretager stikprgvekontrol af f.eks. fondsforvalteres overholdelse af
ATP’s Skattepolitik, nar der investeres i portefgljeselskaber gennem fonde
Ved overtreedelse af Skattepolitikken vil ATP straks pabegynde en fokuse-
ret dialog med samarbejdspartneren om, hvordan forholdene kan Igses og
eventuelle overtrasdelser bringes til ophar. ATP vil i sddanne situationer
overveje sine handlemuligheder, herunder om det fremtidige samarbejde
skal fortsaette

ATP’s negativliste pa skatteomradet indebaerer, at ATP ikke investerer i ju-
risdiktioner, der pa investeringstidspunktet ikke tilslutter sig Common Re-
porting Standards (CRS) /FATCA, ikke anvender finansielle instrumenter til
skatteplanlaegning, og ikke selv foretager/ikke stiller sine aktiebeholdninger
til radighed for udbyttearbitrage. Endvidere forpligter ATP sig til ikke at inve-
stere i jurisdiktioner, der pa investeringstidspunktet er pa EU’s sortliste.




