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ATP =
ansvarlig
Investor

| ATP har vi et seerligt samfundsansvar, fordi stort set hele den
danske befolkning sparer op til pension hos ATP. Derfor er investe-
ringen af pensionsformuen én af vores allervigtigste opgaver. Vi
ger os umage med at passe pd danskernes penge og & deres
opsparing til at vokse pd en ansvarlig made.

"ATP som ansvarlig investor” er titlen pd denne publikation. Men
hvad vil det egentlig sige at veere en ansvarlig investor? Det er
dét, vi gerne vil sastte fokus pd her. Vi dykker ned i nogle af

de tematikker, som fylder meget pd béde den danske og inter-
nationale dagsorden — og derfor ogsd i vores arbejde med at
lofte samfundsansvaret.

Det geelder klimaet, og hvad vi ger som investor for at bakke op
om Paris-aftalen og Danmarks mdlsastning om en 70 procent
reduktion af CO2-udledningen i 2030. Det geelder for de virksom-
heder, vi investerer i, og hvordan vi tager den aktive dialog, nér
der eksempelvis ikke foreligger en klimaplan, eller nér direkterlon-
ningerne ikke lzengere stdr mal med veerdiskabelsen. Det geelder
arbejdet for at modvirke aggressiv skatteplanlaegning, som skaber
okonomiske huller i statskasser verden over, og hvordan vi kan
saette barren lidt hejere, ndr vi indgdr i investeringer.

Vi er ambitiose og samtidig realistiske. Vi lofter gerne vores del af
ansvaret, velvidende at vi ikke kan nd malene alene, og at det
kommer til at tage tid. Derfor prioriterer vi at bruge vores indflydelse,
hvor vi kan, sa vi hver dag kommer et stykke neermere malene.

Ansvarlighed handler bl.a. om at traeffe de rigtige beslutninger.
Det nytter ikke at traeffe for kortsigtede beslutninger. For de
beslutninger, vi treeffer nu, skal ogsd helst komme fremtidige
generationer til gode.

Det er imidlertid ikke altid let at treeffe de rigtige beslutninger. |
ATP fylder samfundsansvaret i alt, hvad vi ger, og vi forseger efter
bedste evne at navigere i et omrdade, som er praeget af forskellig-
artede forventninger, dilemmmaer og komplekse problemstillinger
inden for rammerne af ATP’s politikker om samfundsansvar i
investeringer, skat og aktivt ejerskab. P& den mdéde er vores
arbejde med samfundsansvar preeget af konsistens, forudsige-
lighed, serigsitet og dbenhed og hviler pd fakta fremfor subjektive
vurderinger.

Uanset om du kender lidt eller meget til ATP, er det mit onske,
at denne publikationen giver dig et sterre indblik i bdde vores
overvejelser, og det vi gor for at investere danskernes penge
ansvarligt.

Rigtig god leeselyst.

Bo Foged,
adm. direktor i ATP

ATP som ansvarlig investor 03




04

ATP som ansvarlig investor

Fokus pd klima

ATP’s klimainvesteringer
— eksempler pd bidrag til den grenne omstilling

Kabenhavns Lufthavne lofter
grenne ambitioner med investorer

Skal man greede over spildt gas?
Matematik og data kortlaegger klimahdndtering
Hvad er ESG?

Klimaet indgdr i ATP’s investeringsbeslutninger

Fokus pd aktivt ejerskab

Granne obligationer uden greenwashing
Topchefens lan md ikke stikke af
Should we stay or should we go?

Et skub i en baeredygtig retning

Fokus pd skat

Skattepolitik lafter barren

Hvad er skattetransparens?

Hvad er aggressiv skatteplanleegning?
Investering for enhver pris?

Vi er langt, men langtfra i mdl

37
38
40
41
43
44

skat

ATP som ansvarlig investor

05



= I) ﬁ ATP var én af grundlaeggerne bag et szt faelles
VI d Ste d u at = 5 skatteprincipper om ansvarlig skatteadfaerd

sammen med tre andre danske pensionsselskaber

)

-25% il

ATP reducerede C02-aftrykket AT : 900 M IA.
med 25 % for vores udenlandske ATP har betalt ca. 90 mia. kr. i 5ATP har !nveSt.eret .
portefolje ved indferelsen af skat pé vores afkast til den danske - ca. 20__.m|a._ kr. ; ATP har ca. 900 mia. kr.
ESG-principper stat i lebet af de seneste 10 ar . ~“grenne obligationer under forvaltning

@)

ATP ejer ca. 30% af
Kobenhavns Lufthavne

Qvrige investorer: Danske stat 39 %, OTPP 30 %,
Smaaktionzerer:1%

T, 460 MIA.

ATP har ca. 460 mia. kr. investeret i Danmark

ATP stemmer ATP takker nej til

selv pa over 6.000 investeringer, der

forslag om dret er baseret pa en _ _ 7

pa general- skattestruktur, der AT Parbe]d : me d 7 8

forsamlinger indeholder aggressiv e QIFCE (iIgId. -

b ortion ovger skatteplanlaegggning datapunkter for mere end 10.000 < ATP:-har ca. 450 udenlandske

virksomheder, ndr vi'udvzelger ' virksomheder i portefoljen
udenlandske aktier

06 ATP som ansvarlig investor

ATP som ansvarlig investor 07






Malet er et baeredygtigt

samfund. Det kraever

en kaampe omstilling,

hvor vi bade skal

taenke helt nyt og

- samtidig optimere pa
', alt det, v '*dllere._ e gor

l.flrik Dan Wep Jer. :
cheffor alternativesin

10 ATP som ansvarlig investor

Fokus pad klima

Global opvarmning fdr store konsekvenser pd et utal af omrdder

- o0gsa i forhold til de finansielle markeder. Som langsigtet investor
har ATP til formdl at skabe gode afkast og pensioner til vores med-
lemmer bdde nu og pd sigt. At lykkes med det er teet forbundet
med, at kloden og ekonomien udvikler sig baeredygtigt.

Vi stotter mdlsastningen om en 70 procent reduktion af Danmarks
CO2-udledning i 2030, og vi bakker op om Paris-aftalens mdél om
at begreense verdens temperaturstigninger til maksimalt 2 grader,
men helst 1,5. Begge kreever, at afheengigheden af fossile energi-
kilder reduceres veesentligt, og at der udvikles nye, baeredygtige
klimalasninger.

Det er en opgave, som kun kan lgses i feellesskab. Og hos ATP
har vi ogsd en vigtig rolle at spille. Som investor understatter vi
overgangen fra olie, kul og gas til vedvarende energikilder sdsom
sol, vind og vand. En overgang, som er afgerende for at sikre et
mere baeredygtigt energiforbrug.

Men hvordan kan vi som virksomhed og investor veere med til at
skubbe pd, for at overgangen fra fossile til vedvarende energikilder
gdr sé hurtigt som muligt? Og at virksomhederne fokuserer pd at
udvikle nye baeredygtige teknologier? Vi kan f.eks. gaere en forskel
ved at insistere pd, at energitunge virksomheder vedkender sig
klimaudfordringen og har en konkret plan for gren omstilling.

Transformationen fra fossil til gren energi er godt i gang. Det
geelder ogsé for ATP. Men selvom fossil energi ikke er fremtidens
energikilde, sa vil olie og gas ifelge FN’s klimapanel vaere en del
af den umiddelbare fremtid — selv inden for rammerne af Paris-
aftalens 1,5 grads scenarie. Med andre ord — indtil der er fundet
alternativer, som kan erstatte verdens olieforbrug.

| ATP har vi helt overordnet reduceret vores eksponering mod
fossil energi. Derudover har vi reduceret investeringshorisonten pd
vores fossile investeringer, ligesom vi fokuserer vores investeringer
dér, hvor klimabelastningen er lavest mulig. For der er keempe

forskel pd, hvor stor CO2-udledningen er, alt efter hvor og hvordan
olien udvindes.

| et studie fra Stanford University i Californien har forskere estime-
ret klimaaftrykket for olieproduktionen land for land. De resultater
har vi arbejdet videre med. Og vi har rangeret olieselskaberne i
vores portefolje efter, hvor meget CO2 de udleder ved at udvinde
og producere olie. De olieselskaber, der har den mest CO2-
intensive olieudvinding, og derved udger en stor klimabelastning,
har vi solgt fra med det samme. Tilbage er en mellemgruppe af
selskaber vi stadig vurderer og er i dialog med, for at finde ud aof,
om vi kan se vilie og potentiale for forbedringer, eller om vi skal
treekke os fra investeringen. Processen forventer vi afsluttet i lobet
af 2020.

Vores erfaring er, at vi bedst lafter vores ansvar ved at motivere
virksomhederne til en mere baeredygtig forretningsmodel og
lzbende holde dem op pd deres lofter. Hvis ATP derimod
traekker sine investeringer fra de CO2-tunge selskaber, vil andre
og mindre ansvarlige investorer formentlig tage over og holde
virksomhederne levedygtige uden at stille de samme krav til en
beeredygtig udvikling.

Vi er bevidste om, at der er forskel pé& investorer, og at andre har
valgt en anden vej. Det afgerende er, at alle har fokus pd at skabe
positive forandringer og nedbringe CO2-udledningen, s& verden
ndr i mal med Paris-aftalen.

Det er ATP’s politik for samfundsansvar og aktivt ejerskab,
der seetter de overordnede rammer for arbejdet med klima,
og hvorledes ATP skal optreede som ansvarlig investor.

Se mere pd www.atp.dk/politikker
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= gron energi = CO2-besparelse

Et of de helt store spargsmél i den grenne omstilling / o~ / Ndr olieselskaber udvinder olie, kommer der ofte
er, hvordan de mest befolkningsrige lande i verden ) naturgas med op. Mange steder braendes gassen
kommer med. p% af pa stedet som et spildprodukt. ATP har investeret

i en gasrorledning i Texas, der transporterer
gassen i stedet for at breende den af i oliefelterne.
Gasrgrledningen erstatter kul og olie og opndr
samme CO2-besparelse som 12 store havmglleparker
mage til den ved Anholt.

Investeringer i grenne energilosninger i tredje-
verdenslande er et af svarene. ATP har investeret
knap to mia. kr. i en fond gennem Copenhagen
Infrastructure Partners, der skal ga til at opfere
gron energi i udviklingslandene.

ATP’s klimainvesteringer -
Elbiler bruger batterier, og produktionen af S— e kse m p I e r pé b i d ra g Gran omstilling kraever penge. Mange penge.

batterierne koster energi og belaster miljget. For at skabe bedre og lettere muligheder for

ATP har investeret 650 mio. kr. i det svenske t 1 I d m t - I I - at finansiere de mange grenne projekter rundt
energiselskab Northvolt, der har en vision om I e n g rg n n e o S I I n g om i verden, har man skabt Idnemuligheder

= baeredygtige batterier

at producere de mest baeredygtige elbilbatterier via sé@kaldte grenne obligationer. Med ca.
i verden. Energiforsyning til fabrikken vil komme 20 mia. kr. i gronne obligationer er ATP
fra vandkraft, der er gget fokus pd indkeb af Danmarks storste investor i dette marked.

rématerialer fra ansvarlige kilder, og selskabet har
en ambition om i hgjere grad at kunne genanvende
udtjente batterier.

= genanvendelse ® = FN’s Verdensmadal
Hvem skulle tro, at fritureolie og gren omstilling ﬁ Q Mange gode kraefter arbejder for den grenne omstilling.
havde noget med hinanden at gere? FN er med de 17 Verdensmadl én af de meget aktive og
G \ L O toneangivende akterer. ATP har givet et tilsagn pa
ATP har investeret i en virksomhed, der ind- 400 mio. kr. til Danish SDG Investment Fund, der skal
samler brugt fritureolie bl.a. fra mange tusind bidrage til realiseringen af FN’s Verdensmdal. Fonden er
McDonalds-restauranter i USA og genanvender et samarbejde mellem danske investorer og IFU, og den
den brugte fritureolie til bl.a. biobraendstof. fokuserer primaert investeringerne i vedvarende energi

samt infrastruktur, vand og sanitet.
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Kobenhavns Lufthavne
lofter gronne ambitioner
med investorer

Verden er forbundet pa kryds og tveers og afhaengig
af lufttransport. Luftfarten udger i dag omkring

tre procent af de globale CO2-udledninger. En gron
omstilling af flytrafikken er derfor et vigtigt mal til baere-
dygtige flyrejser. ATP har som investor og medejer af
Kebenhavns Lufthavne (CPH) veeret med til at udforme
en klimaplan, der skal ruste lufthavnen til fremtiden.

| 2017 foretog vi i ATP den sterste enkeltinvestering nogensinde
og blev medejere af Kabenhavns Lufthavne, Danmarks vigtigste
trafikale knudepunkt. Som storinvestor indtrddte vi i bestyrelsen
og blev dermed en del af de strategiske droftelser om lufthavnens
fremtid. Et centralt omdrejningspunkt var fra begyndelsen,

at lufthavnen fik en samlet langsigtet klimaplan til gavn for
lufthavnen, passagererne samt det danske og internationale
samfund.

Skeerpet klimafokus med nyt ejerskab

Kebenhavns Lufthavne har i flere ér arbejdet mdlrettet med klima-
tiltag, men en egentlig klimastrategi med langsigtede malsastninger
blev forst udarbejdet, da lufthavnen skiftede ejere. | dag bestér
ejerkredsen af den danske stat, ATP og det canadiske pensions-
selskab Ontario Teachers’ Pension Plan (OTPP).

14 ATP som ansvarlig investor

Som medejer af lufthavnen har ATP medindflydelse pd de forret-
ningsmeessige beslutninger, der treeffes, samt hvordan forskellige
tiltag ber prioriteres for at opnd ejerkredsens og virksomhedens
feelles mal.

"Vi er i den heldige situation, at vi ejes af langsigtede investorer,
der giver mulighed for, at vi kan teenke langsigtet sammen. P&
den mdde har vi en feelles interesse og ambition om, at Iuftfarten
skal veere baeredygtig. Det er afgerende, at der er opbakning fra
ejerkredesen til den grenne omstilling, for at vi kan fere det ud i
livet. BAde i forhold til at kunne saette ambitiese mdlsastninger,
men endnu vigtigere i forhold til faktisk at kunne realisere vores
klimavision om, at Kebenhavns Lufthavn skal veere en emissionsfri
lufthavn i 2030”, siger Thomas Woldbye.

Samarbejde hjeelper den grenne omstilling pa vej

ATP har som langsigtet investor leenge haft klima som et integre-
ret fokusomrdde i investeringsprocessen, og den erfaring trak
man pd i lufthavnen. Sdledes var en af medarbejderne fra ATP’s
Environmental, Social & Governance (ESG) team i en periode
udl@nt til lufthavnen for at hjeelpe med at koordinere indsatserne
og fastlaegge processerne for klimarapporteringen.

"Vi sastter stor pris pd samarbejdet med ATP og de @vrige ejere.
Flyrejsen har en stor social og skonomisk veerdi for den enkelte
og for samfundet, men vi skal have reduceret klimapdvirkningen
fra luftfarten. Derfor er vores mdl, at hele lufthavnen inklusive
flytrafikken er emissionsfri i 2050. Det store arbejde med klima-
strategien blev hjulpet godt pd vej af ATP, der bistod med en staerk
procesmaessig og analytisk ramme, som sikrede sammenhaeng
mellem ejernes ambitioner og lufthavnens klimastrategi”, afslutter
Thomas Woldbye.

Du kan leese mere om Kabenhavns Lufthavnes klimastrategi her:
www.cph.dk/en/about-cph/corporate-responsibility/
cr-strategi/klima

12019 er CPH blevet en CO2-neutral lufthavn
Dette er realiseret gennem en fortsat indsats for at
nedbringe den udledning, som CPH har kontrol over
(dvs. CPH’s eget energi- og braendstofforbrug samt
medarbejderes forretningsrejser) samt ved at foretage
klimakompensation, der neutraliserer CPH'’s restud-
ledning ved at stette CO2-reducerende projekter i
Danmark og andre lande.

1 2030 skal driften af lufthavnen og transport til
og fra lufthavnen vaere emissionsfri

Dette realiseres ved, at CPH bl.a. fortseetter sine
investeringer i solcelleanlaeg og understotter den grenne
omstilling af landtransporten ved at styrke oplade-
infrastrukturen til elektriske keretgjer pd og uden for
lufthavnens omrdde.

12050 skal hele lufthavnen vaere emissionsfri
CPH skal veere helt uden CO2-udledning fra selve
lufthavnen, flytrafikken, virksomhederne, der opererer

i lufthavnen, og landtrafikken til og fra lufthavnen. Dette
realiseres gennem strategiske partnerskaber pd tveers
af luftfartsbranchen, beslutningstagere og forskere,
der fokuserer pd starre tilgeengelighed af baesredygtigt
breendstof og udvikling af klimavenlige teknologier.

Alle ATP’s direkte investeringer bliver kategoriseret
i forhold til den grenne omstilling:

Virksomheder, der allerede er en del af den grenne
omstilling. Det er her, f.eks. vindmeller og Northvolts
elbilbatterier horer til.

Selskaber, som endnu ikke er en del af den grenne
omstilling, men som kan blive det. Et eksempel er luft-
fartsselskaber, der lige nu flyver pd fossile braendsler,
men som kan transformeres til at flyve pd biobreendsel
i fremtiden.

Selskaber, som ikke vil kunne omstilles til den grenne
okonomi, men som ifalge ATP er et nedvendigt skridt
pd vejen. Disse selskaber ventes ikke at have en plads
i en gren skonomi om 20, 30 eller 40 dr. Et eksempel
pd dette er gasledningen fra Delaware Basin, oliefeltet
i Texas.

Virksomheder, som ATP ikke ser forenelige med det at
vaere en langsigtet investor, bl.a. pd grund af risikoen
for strandede aktiver, altsd aktiver hvor efterspargslen
er forsvundet grundet den grenne omstilling. De udger
derved en for stor risiko, som vi ikke vil lgbe i den lang-
sigtede portefolje. Det kan f.eks. vaere selskaber, der
udvinder olie fra tjaeresand.

ATP som ansvarlig investor 15
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Skal man

graede over
spildt gas?

| foraret 2019 investerede ATP over 700 mio. kr. i en
gasrgrledning, der skal transportere spildgas fra et
af verdens storste oliefelter i Texas til Mexico. Gassen
breendes nu ikke leengere af, men bliver i stedet brugt
til bl.a. at producere strem. Men spgrgsmalet er, om
investeringen hjeelper den grgnne omstilling pa vej?
Greenpeace siger nej, ATP siger ja.

Nd&r der bliver boret efter olie, kommer der i reglen naturgas med

op. | oliefeltet Delaware Basin i det vestlige Texas er gassen gen-
nem drtier blevet breendt af som et spildprodukt. Ved at investere
i en naturgasledning, bliver gassen nu brugt til at lave til strem til

industrien og til forbrugerne i stedet for at gé til spilde.

Gassen erstatter dermed en del af behovet for kulkraft i Texas,
og i Mexico erstatter den olie i energiproduktionen.

"Verden har brug for overgangslesninger i omstillingen til det fossilfri
samfund. Vi befinder os i en overgangsfase, hvor der er behov for
andre energiformer end sol, vind og vand, sé leenge disse kilder
ikke kan levere tilstreekkeligt med stabil strem til at maette efter-
spargslen. Indtil man har lest problemet med effektivt at lagre
strom fra eksempelvis vindmegller eller solceller, sd vil det fossile
fortsat veere en del af energimikset, hvis vi skal sikre forsynings-
sikkerhed til vores allesammens energiforbrug”, forklarer Ulrik
Dan Weuder, chef for alternative investeringer i ATP.

Ved at transportere gassen fra Delaware Basin, frem for at
breende den af, opnds samme CO2-besparelse som ved at bygge
12 havmelleparker pd sterrelse med én af Danmarks sterste
havmaelleparker ved Anholt.

"Forventningen er, at gassen fra rerledningen fra Delaware Basin
er med til at statte Mexicos og Texas’ omstilling veek fra brugen af
henholdsvis olie og kul. Vi har valgt at investere i gasrerledningen,
fordi vi ser det som et skridt pd vejen til en mere gren elproduk-
tion”, siger Ulrik Dan Weuder.

Er investeringen sort eller gron?

Investeringen i gasrerledningen illustrerer p& bedste vis de dilem-
maer, der ofte vil opstd, ndr man vil forandre verden. For hvordan
opfylder man bedst Paris-aftalens mdlsaetning om, at verdens
energiforbrug i 2050 skal veere CO2-neutralt? Det er der mange
meninger om, og i 2019 tog ATP diskussionen med miljgorganisa-
tionen Greenpeace.

Greenpeace kritiserer investeringen for at veere med til at forlaenge
oliefeltets levetid.

"Det kan godt veere, at der er et spildprodukt ved den nuvaerende
produktion af olie, som man pd& den korte bane kan gere noget
ved, men ved at investere i denne form for infrastruktur er ATP med
til at I8se os fast i en fossil fremtid, fordi man ger det mere attrak-
tivt at pumpe olie op fra oliefelterne”, sagde Jens Mattias Clausen,
klimapolitisk leder i Greenpeace i Danmark.

Ifolge en af de ferende eksperter i Danmark er der ikke noget klart
eller entydigt svar pd, om investeringen er sort eller gron.

"Vi kan ikke komme uden om, at der vil veere en overgangsfase,
hvor vi selvfelgelig skal gere det s smart som muligt. | den
sammenhaeng er det for nemt bare at sige, at vi skal foretage en
brat opbremsning i anvendelsen af fossile breendstoffer, for vi skal
kunne nd at f& alternativerne pd plads. Omvendt skal vi selvfolgelig
sikre, at vi ikke udskyder investeringer i de rene, grenne energi-
former” siger Kenneth Karlsson, leder af DTU’s Management
Energisystemanalysegruppe.

Kenneth Karlsson kender ikke til ATP’s specifikke investering i gas-
ledningen i Texas, men mener, at gas kan vaere en god lgsning i
overgangsfasen til en gren omstilling. Det skyldes, at man nassten
halverer udledningen af CO2, ndr man erstatter kul med gas i
produktionen af strem.

ATP som ansvarlig investor 17



Indblik

Matematik og

data kortlaegger
klimahdandtering

Nar ATP skal investere i udenlandske aktier, er udbuddet
s@ enormt, at matematiske analyser kombineret med
store dataseet bliver brugt i udveelgelsen. Som noget nyt
er ATP i disse beregninger begyndt at vurdere mulige
investeringer baseret pa selskabernes klimahdandtering.

Det er indviklet nok at sammenseette en attraktiv og robust
investeringsportefolie med danske selskaber. Og det bliver endnu
mere kompliceret, nér det kommer til udenlandske aktier med
tusindvis af virksomheder at veelge imellem. For at & et steerkt
beslutningsgrundlag ger vi derfor brug af matematiske analyser,
computerkraft og store datasaet til at udveelge de rigtige investe-
ringer. Det er en nuanceret tilgang, hvor vi i aktieudveelgelsen
arbejder ud fra over syv mia. datapunkter fra mere end 10.000
virksomheder.

Integration af klimadata

Traditionelt har vi vurderet udenlandske aktier ud fra de klassiske
finansielle negletal som stabil indtjening, attraktiv prissaetning og
momentum. | takt med at klimaet bliver mere og mere vigtigt, er de
traditionelle mdl ikke laengere tilstreekkelige. ATP er derfor begyndt
at integrere data, der viser, hvordan en virksomhed hdndterer sine
klimaudfordringer.

"Det, vi zoomer ind pd, er seerligt tilgangen hos virksomhedernes
ledelse i forhold til CO2-udledning. Hvordan arbejder de med
klima, og hvilke resultatmdl seetter de op?. Det, tror vi, har en
betydning for virksomheder inden for klimaudfordrede sektorer
som bl.a. energiproduktion, forsyningsselskaber og transport-
sektoren”, siger Christian Kjeer, Head of Liquid Markets i ATP,
og fortseetter:

"Vores vurdering er, at de virksomheder, der adresserer klimaet
pd den rigtige mdde, skaber muligheder for dem selv, mens

de virksomheder, der ikke ger, bliver udfordret. Ved at integrere
klimadata baserer vi derfor nu vores udveelgelse af aktier pd,
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at klimahdéndtering pd lige fod med finansiel performance bidrager
til at ege virksomhedens veerdi og dermed investorernes afkast.”

Virker det?

Da vi farst er begyndt at integrere klimadata fra begyndelsen af
2019, er det stadig tidligt at sige noget handfast om resultaterne.
Vi har dog kunnet konstatere, at CO2-aftrykket fra vores uden-
landske aktieportefolie er faldet med omkring 25 procent, efter vi
har implementeret den nye klimatilgang. Men det er i virkeligheden
en positiv sidegevinst i forhold til det egentlige formdl med det

nye klimafokus, nemlig at udveelge de virskomheder, der bevaeger
sig i den rigtige retning med hensyn til klimaet.

Malet er at skabe en frem-
tidssikret aktieportefolje, hvor
klima er et fuldt integreret
parameter pa lige fod med
gvrige finansielle mal. Vores
analyser viser, at screening
for relevante klimadata kan
forbedre vores afkast

Christian Kjeer,
Head of Liquid Markets i ATP

De globale klima-
udfordringer er sa
store og star sa hgijt
pa dagsordenen,

at de vil blive ved
med at pavirke
virksomhederne

mio. Kr.
aktier frasolgt

Christian Kjeer,
Head of Liquid Markets i ATP

Indtil januar 2019 havde ATP aktier i det canadiske
olieselskab Husky Energy. ATP har imidlertid som led
i integrationen af klimadata frasolgt sine aktier, fordi
selskabet efter vores opfattelse ikke hdndterede sine
klimaudfordringer tilstreekkeligt.
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Hvad er ESG?

E - Environmental

S - Social
G - Governance
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| ATP bruger vi ESG-information til at ijdvaelge“tl s

vores investeringer. ESG-information er en

Klimaet indgdr i ATP’s
iInvesteringsbeslutninger

Vi opsgger aktivt investerings-
muligheder, der har en positiv
pdvirkning pd klimaet.

Vi har frasolgt alle forsynings-
selskaber, der baserer mere
end halvdelen af energi-
produktion pd kul, og som
ikke har en overbevisende

Vi fraveelger olieselskaber,
der har store CO2-emissioner
ved olieudvinding.

Vi har ekskluderet selskaber,
der udvinder tjaeresandsolie
med open-pit metoden, da
ATP ser det som et brud pé
FN’s biodiversitetskonvention.

samlet betegnelse for viden og dataomsel- = - ¢ 2

transitionsstrategi vaek fra kul.

skabers arbejde med milje- og klimamaessige £ . )
o c - e & " :
sporgsmal (Environmental), sociale forhald , =
(Social) og god selskabsledelse (Governance). , =
~4 S, - Vi inddrager klimahensyn i Vi tror som udgangspunkt
A vores investeringsprocesser for pd, at den hurtigste vej til
) y bl.a. at fremtidssikre vaerdien den grenne omstilling er ved
ATP S ESG-team anquserer SGISkClberS Og - af investe_ringerne ved ot_ qt r_)évirke §elskc_1berne i den
|qndes ESG'fOI’hOId som et Vlgtlgt Og re|evqnt skubbe wrksthederne ien rigtige retmng—lkkg ved at
|ement | ATP’s qrbejde med muligheds Og grennere retning. overlade ansvaret til andre.
e = v
risikostyring. Det er ATP’s erfaring, at der
traeffes bedre beslutninger ved at integrere
. . . . Vi finder det ikke attraktivt at Vi har i &r besluttet at sige
ESG-information i beslutningsgrundlaget investere i kuludvinding, og nej til illikvide fonde, der
- H har derfor fravalgt dette fra investerer i fossil udvinding,
fOI" InveSterlngerne' r ATP’s investeringsunivers. da vi anser disse investerin-
ger som uforenelige med en
beeredygtig fremtid.
20 ATP som ansvarlig investor ‘I.. ATP som ansvarlig investor 21






Den bedste made

til at opna forandring
er ved at tage
dialogen, der hvor
beslutningerne traeffes

Claus Wiinblad,
chef for danske aktier i ATP
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Fokus pa

aktivt ejerskab

Kebenhavns Lufthavne, Danske Bank, @rsted, Volvo og Fuijitsu

er nogle af de mange barsnoterede virksomheder, som ATP har
investeret i. Feelles for vores investeringer er, at vi altid forholder os
aktivt til, hvordan virksomhederne agerer og udvikler sig. Vi seger
viden, indsigt og ger vores indflydelse geeldende. Bdde gennem
direkte sparring med virksomhederne og ved at stemme pé& deres
generalforsamlinger. Det er det, vi kalder aktivt ejerskab.

Ndr vi gdr aktivt til vaerks i vores investeringer, er det fordi, vi har
erfaret, at det bidrager til virksomhedernes langsigtede veerdi-
skabelse og giver gode, stabile afkast til gavn for medlemmerne.

Vores vigtigste redskab er kontinuerlig dialog om de emner,

der har betydning for den enkelte virksomhed og dermed for
vores investering. Det kan veere strategi, resultat, risiko, god
selskabsledelse, ledelsesaflonning, diversitet og samfundsansvar
i mere bred forstand.

Via dialogen med virksomhederne opbygger vi en grundleeggende
indsigt i og forstdelse for deres forretning, herunder deres udfor-
dringer og risici. Den viden og forstdelse bruger vi til at vurdere

virksomhedernes position og potentiale og til at skubbe
virksomhederne i en mere beaeredygtig retning. Virksomhederne
kan ligeledes f& gavn af denne indsigt ved at bruge ATP som
sparringspartner.

Naturligvis stader virksomhederne — og dermed ATP som
investor — p& udfordringer og problemer. Det kan ikke undgds.
Men her giver det seerligt god mening, at ATP er en langsigtet
investor, som har mulighed for at tage det lange seje traek og
pavirke selskaberne til langsigtede forandringer og forbedringer.

Det er ATP’s politik for aktivt ejerskab, der fastlaegger
de rammer og principper, vi arbejder efter, ndr vi sager
indflydelse hos bersnoterede virksomheder.

Se mere pd www.atp.dk/politikker
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Gronne obligationer
uden greenwashing

Den gronne omstilling kommer ikke af sig selv. Den skal
finansieres. | ATP arbejder vi med klimavenlige investe-
ringer pd mange omrdder bl.a. ved at investere i grgnne
obligationer. Vores aktive ejerskab handler om at sikre

os, at vi bidrager til den gregnne omstilling, og at vi und-
gé@r greenwashing.

| ATP bruger vi mange ressourcer pd at vurdere, hvordan vi kan
skabe gode, stabile afkast til medlemmerne samtidig med, at vi
understotter den grenne omstilling. Vi er overbeviste om, at den
grenne dagsorden rummer mange muligheder for at investere
grent, men vi er ogs@ opmasrksomme pd risicierne. For det er
ikke alt, der ser grent ud, som rent faktisk er det, og det er heller
ikke alt, der giver afkast.

Et voksende marked

Markedet for de grenne obligationer, der finansierer klimavenlige
investeringer, har udviklet sig markant i takt med det globale
fokus pd baeredygtige investeringer. Og tallene vidner om, hvor
hurtigt det er gdet. | 2017 havde vi nul — i dag er vi dét danske
selskab med den stoerste beholdning af grenne obligationer.

"l begyndelsen dyppede vi blot taeerne og kebte nogle grenne
obligationer for at blive klogere pd, hvad det var for et aktiv.

Men vi fandt hurtigt ud af, at det var et finansielt fornuftigt og

samtidig baeredygtigt investeringsaktiv. Derfor har vi lesbende

oget vores beholdning af grenne obligationer og har i dag 20
investeringer for knap 20 mia. kr.”, siger Jan Ritter, Head of

Hedging & Treasury i ATP.

Dialog skaber afklaring

Desveerre ser vi som investor af og til eksempler pd green-
washing, det vil sige virksomheder og projekter, der lover sig
mere grenne, end de reelt er. Derfor har vi, hver gang vi har
kabt gronne obligationer, veeret i dialog med udstederne af
de grenne obligationer for at sikre os bedst muligt, at det der
kaldes grent, ogsd er grent.

2017 2018
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mia. kr.

2019

Gron fremdrift via den Europziske Investeringsbank
Den Europeeiske Investeringsbank (EIB) udstedte i 2007 verdens
ferste grenne obligation og er pd globalt plan en af de sterste
udstedere af grenne obligationer. EIB har med en raekke udste-
delser af grenne obligationer vaeret med til at fremme udviklingen
af klimavenlige projekter verden over, heraf flere som ATP har
investeret i.

Etablering og drift af solcelle- og vindmelleparker i Indien.
Etablering og drift af solcelleparker i Mexico.

Etablering og drift af en flydende vindmellepark i Portugal.

EIB er den Europaeiske Unions I&ngiver.

EIB er verdens sterste multilaterale I&dngiver og den
storste udbyder af klimafinansiering.

| 2019 stottede 29 procent af EIB’s finansiering
klimatiltag.

EIB er finansielt uafheengig og investerer ikke penge
fra EU’s medlemslande, men rejser sine midler

ved at udstede obligationer pd de internationale
kapitalmarkeder.

Kilde: Den Europeeiske Investeringsbank
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Topchefens lon
mMmaA ikke stikke af

Lonpakkerne til topchefer i danske virksomheder har
veeret et tilbagevendende emne i erhvervsmedierne.
Ikke mindst p& baggrund af en reekke konkrete sager,
hvor lenpakkerne efter manges opfattelse ikke lzengere
st@r mal med indsatsen. | ATP har vi ogsd en holdning
til lenninger.

Lon skal std mal med veerdiskabelsen

Ndr talen falder pd lenpakker, laegger vi i ATP farst og fremmest
veegt pd, at der er en passende sammenhaeng mellem selskabets
vaerdiskabelse og ledelsens aflenning. Med andre ord kan vi godt
acceptere, at en topchef har en god lenpakke, hvis vedkommende
ger sig fortjent til det ved at @ge selskabets veerdi. Nér det er sagt,
er der greenser selv for de dygtigste topchefer.

| ATP vil vi ikke medvirke til opadgdende lenspiraler eller udvanding
af krav til lenpolitikker. Der skal veere en sund kultur for aflenning,
hvor bl.a. benchmark skal ske i forhold til lenninger i Norden og
Nordeuropa og ikke i f.eks. USA, Storbritannien og Schweiz, hvor
lenniveauerne ligger markant hojere.

"Vi har fulgt udviklingen af topcheflenninger i de senere &r og har
set lenprogrammer, vi ikke mener er holdbare. ATP holder som
ansvarlig investor fast i, at der er greenser for, hvad der er rimeligt
i en dansk kontekst, og at guld kan kebes for dyrt. Vi mener, at
det er muligt at finde yderst kompetente topchefer til de danske
selskaber, uden at lenpakkerne stikker af. Derfor tager vi labende
bdade lenniveau og benchmark op med selskaberne”, siger Claus
Wiinblad, chef for danske aktier i ATP, og fortseetter:

"Det kan veere vanskeligt at dokumentere resultaterne af vores
aktive ejerskab over for offentligheden, fordi en fortrolig dialog ofte
er forudsaetningen for en konstruktiv dialog. Vi har ikke desto
mindre medt stor opbakning og sympati for vores indsats og har
set eksempler pd, at visse bestyrelser har brugt ATP’s holdninger
som platform til at leegge bdnd pd lenforholdene i deres egne
respektive selskaber.”

Amerikanske lonpakker udfordrer

Udover at have fokus pd aflenningen af ledelserne i danske
selskaber har ATP de seneste &r ogsd haft fokus pd ledelsernes
lonpakker i de udenlandske barsnoterede selskaber. Det er
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kendetegnende, at iseer de heje amerikanske lenpakker, udfordrer
ATP’s principper for lan. | disse tilfeelde er stemmeafgivelse pd
selskabernes generalforsamling en helt central del af ATP’s aktive
ejerskab og mdéden, hvorpa vi tilkendegiver vores holdning til de
enkelte afstemningspunkter, herunder Ian.

Udover at stemme pd generalforsamlingerne i de udenlandske
selskaber samarbejder vi med ovrige investorer for at leegge
yderligere pres pd selskaberne.

"Vihar valgt at deltage i et samarbejde med en raekke starre
europeaeiske investorer for at gé i dialog med béde europeeiske og
amerikanske selskaber om problematisk sammensaetning af len-
pakker. Det er i flere tilfeelde lykkedes at komme i en direkte dialog
med bestyrelsesmedlemmerne og p& den méde age pdvirknings-
kraften over for selskaberne. Den dialog ensker vi at fortseette og
udbygge”, fortaeller Christian Kjeer.

ATP som ansvarlig investor
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Should we stay

or should

Et velkendt rad i politik er, at man aldrig skal true med
at g@ - man skal true med at blive. Og princippet om at
blive og gore sin indflydelse gaeldende i stedet for at
dd, og dermed vaere uden stemme, kan fint overfores
til ATP’s mdade at arbejde med sit ejerskab pd. For nar
udfordringerne star i kg, vil vi hellere blive og tage
dialogen med virksomhederne end at salge dem fra.
Vi tror pd, at det skaber de bedste muligheder for
indflydelse og forandringer.

Hvorndr skal ATP som investor blive i en virksomhed og gere
vores indflydelse geeldende? Og hvorndr skal vi indse, at lebet er
kort, og at den bedste lgsning fra et investeringssynspunkt er at
frasaelge virksomheden?

Vi vaelger dialogen

| ATP er vores Kklare erfaring, at aktivt ejerskab er den bedste

og mest konstruktive mdde at bidrage til veerdiskabelsen i virksom-
hederne og skabe forandringer pd sigt. | valget mellem frasalg og
dialog veelger vi derfor som udgangspunkt dialogen — i hvert fald
sd leenge vi oplever et redlistisk potentiale for forbedringer.

| danske selskaber udever vi oftest vores aktive ejerskab gennem
en kontinuerlig og fortrolig dialog, hvor vi bliver hert og kan veere
med til at preege udviklingen i den retning, vi mener, bedst tjiener
virksomheden, vores investering og dermed medlemmerne.

| forleengelse af den lgbende dialog bruger vi ofte virksomheder-
nes generalforsamlinger til at give lyd for vores synspunkter —
anerkendende sével som kritiske. Oplever vi ikke at blive lyttet til
i konkrete sager, har vi mulighed for at stemme nej til ledelsens
forslag pd generalforsamlingen. Det er ikke noget, vi ger hver eller
hver anden dag, men det sker, f.eks. ndr det drejer sig om for heje
lonpakker.

| udenlandske selskaber udaver vi i vidt omfang vores aktive
ejerskab via stemmeafgivelse pd selskabernes generalforsamling.
Her stemmer vi langt oftere imod ledelsernes forslag. Ikke fordi vi
onsker at veere imod, men fordi flere af indstillingerne ikke flugter
med vores holdninger.

we go?

Frasalg kan blive nedvendigt

Som led i vores ejerskab har vi naturligvis brug for at vide og se,
at der sker noget. For selvom vi er langsigtede ejere, kan mang-
lende forandringer eller handling i sidste ende fore til, at vi veelger
at frasaelge virksomheden.

Vi vil egentlig nedigt ende der. Men det kan blive nedvendigt. For
oplever vi, at der ikke bliver Iyttet til os, eller at selskabet bevaeger
sig i en forkert retning, kan vi blive nadt til at sige fra. Der er ting,
vi ikke vil vaere med til, fordi det strider mod vores politikker. Og
der er ting, vi vurderer, vil veere skadelige for vores investering
og dermed muligheden for at skabe det nedvendige afkast til
medlemmerne.

Derfor har vi bl.a. frasolgt aktierne i forsyningsselskaber, som
ikke anskede at gd i dialog om deres klimarisici eller ikke viste
tegn pd at pdbegynde arbejdet med at forberede sig pd en gron
omstilling. | seerlige tilfeelde kan det ske ved en egentlig eksklusion,
som er en principiel og mere vidtrackkende beslutning om ikke at
investere i et givent selskab fremadrettet.

Eksempler pa at ATP i 2019 har stemt nej til ledelsens
forslag ved generalforsamlinger i danske selskaber

| Coloplast stemte vi nej til ledelsens forslag til formands-
posten i bestyrelsen, som vi mente var i strid med
Anbefalingerne for god Selskabsledelse.

I Ambu stemte vi nej til ledelsens forslag om justering
af vederlagspolitikken, idet vi mente, at de foreslGede
optionsprogrammer var for store og komplekse.

| Genmab stemte vi nej til ledelsens forslag om nye aflen-

ningsregler, da vi ikke kunne std inde for de hgjere og mere
aggressive lenpakker.
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Et skub 1 en

baeredygtig retning

Den danske byggematerielproducent H+H har med
ATP som sparringspartner sat mere tempo pé pro-
fessionaliseringen af virksomhedens arbejde med
baeredygtighed.

En kontrolleret acceleration. S&dan kan de seneste par drs
arbejde i H+H beskrives, ndr det drejer sig om at @ge fokus
pd baeredygtighed i virksomheden.

Dialog som veerktoj

Tilbage i 2017 sad det danske aktieteam i ATP og foretog den
faste, periodiske vurdering af hvilke selskaber, der havde forbed-
ringspotentiale pd ESG-omrédet, herunder i relation til udvikling
af og rapportering om beaeredygtighed. @jnene faldt bl.a. pd
H-+H, der producerer b&de gasbeton og kalksandsten til brug

i boligbyggeri.

Mulighederne for forbedringer blev hurtigt efterfulgt af en teet
dialog. Siden hen har H+H taget flere skridt for at forbedre deres
arbejde med beeredygtighed. Dels har man konkretiseret arbejdet
med at integrere baeredygtighed som et led i driften af virksom-
heden, og dels er man begyndt at rapportere mere fyldestgerende
pd omrddet. Det betyder, at det nu bl.a. er synligt i H+H’s drs-
rapport, hvad der mdles pd, og hvordan udviklingen forlgber.

Bliv ikke haegtet af toget

| ATP ser vi — pé lige fod med andre investorer — et stigende fokus
pd milie- og klimaarbejdet i mange forskellige typer af brancher,
og vigtigheden stiger i takt med den globale udvikling og opmaerk-
somhed p& omrddet. Derfor nytter det ikke, at virksomhederne
stdr stille. For ndr verden beveeger sig fremad, er stilstand det
samme som tilbagegang.

"Beeredygtighedstoget karer, og det er vigtigt for bdde virksom-
hederne selv og for os som investorer, at de ikke bliver haegtet
af toget, men ligesom H+H ger en aktiv indsats for at fremme
omrddet,” siger Claus Wiinblad, chef for danske aktier i ATP.

"Som led i den udvikling er der ingen tvivl om, at ndr man som

H+H pdbegynder en struktureret rapportering om baeredygtighed,
skaber det mere viden og transparens om selskabet. Det er vi
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som investor glade for, fordi det hjeelper os til bedre at kunne gen-
nemskue virksomhedens forretning og dermed kvalificere vores
investerings- og beslutningsgrundlag,” fortsaetter Claus Wiinblad.

Brugte ATP’s erfaring fra andre stgrre virksomheder
Hos H+H gleeder man sig over samarbejdet med ATP og peger
pd, at ATP’s rolle som sparringspartner har veeret en vigtig brik i
udviklingen af virksomheden.

"ATP har veeret en god, aktiv ejer, som har veeret med til at drive
baeredygtighed frem i H+H. Som en mindre virksomhed har det
veeret af stor veerdi for os at have dialog med ATP om, hvordan

vi skulle kvalificere arbejdet med beeredygtighed. De har en stor
erfaringsflade fra arbejdet i andre selskaber, og med den erfaring
har de givet os et skub i den rigtige retning”, siger Kent Arentoft,
bestyrelsesformand i H+H.

Det har veaeret en rigtig fin
proces at blive udfordret, nar
det samtidig har betydet, at vi
har kunnet samarbejde med ATP
om at fa beeredygtighed bedre
integreret. Der er altid mere at
gore, og vi ser frem til at tage de
naeste skridt pa omradet og til
at fortsaette dialogen med ATP

Kent Arentoft,
bestyrelsesformand i H+H

Baeredygtighedsinitiativer i H+H

Reducering af CO2-aftryk i veerdikeeden bl.a. ved at
mindske vandindhold i feerdigvarer.

Lancering af ekstern rapportering.

Allokering af ressourcer til ESG og implementering af ESG
i strategiarbejdet.

Pdbegyndelse af arbejdet med ESG-mdl.
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Det er en del af
samfundskontrakten,
at man betaler den
skat, man skal. Derfor
stlller vi krav til, hvad
vi accepterer.og Ikke

Indledning

Fokus

accepterer, har C

geelder an
skatteadfeer:

Bo Foged,
adm. direktor i ATP
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| ATP har vi lgbende skeerpet vores ambitioner pd skatteomrddet.
Vores bestyrelse har sdledes vedtaget en skattepolitik med det
klare formdl at modvirke aggressiv skatteplanleegning i unoterede
investeringer. Det geelder b&de de investeringer vi selv har, og dem
vi har sammen med andre — men ogsd generelt i branchen, hvor
vi kan inspirere og pdvirke andre til at falge trop.

Allerede i 2016 vedtog ATP’s bestyrelse for forste gang en egentlig
skattepolitik. Og siden er det gdet steerkt. | dag stdr en reekke
danske pensionsselskaber sammen om feelles principper for
ansvarlig skatteadfeerd.

Debatten og synet pd international skat flytter sig hurtigt, og ATP’s
skattepolitik er derfor blevet opdateret to gange pd bare fire dr.
Helt konkret stiller vi krav til eksterne forvaltere og medinvestorer
i forhold til den mdade, investeringerne er struktureret pd. Og vi
insisterer pd at foretage stikprover for at sikre, at skattepolitikken
bliver overholdt.

Vores tilgang til ansvarlig skatteadfeerd meder ofte bdde aner-
kendelse og nysgerrighed. Vores fokus pd skat har bidraget

til konstruktive dialoger, og ATP bliver lgbende inviteret til at
tale om vores arbejde og erfaringer med at hdndhasve vores

skattepolitik bdde hos investorer, pé& konferencer og i de store
revisionshuse i Danmark og i udlandet. Men ikke alle vil accep-
tere, ndr vi saetter foden ned over for aggressiv skatteplan-
leegning. Det har betydet, at vi i nogle tilfeelde har mdtte afstd
fra investeringer.

Vi er ikke i mdl endnu, men ambitionen er klar: ATP vil fortsat
gore vores for at saette en mere beaeredygtig skattedagsorden,
ndr det kommer til ansvarlig skat. Vi vil gere vores indflydelse
geeldende, hvor vi kan, og fortseette med at sestte lup pd de
skatteudfordringer, som vi kan pdvirke i positiv retning.

Det er ATP’s skattepolitik, der danner grundlag for,
hvad der er acceptabel og uacceptabel skatteadfeerd
samt hvilke forventninger, vi har til eksterne forvaltere og
medinvestorer, hvad angdr skat.

Se mere pd www.atp.dk/politikker

ATP som ansvarlig investor 37



Case

Skattepolitik lofter

barren

| ATP gnsker vi at lofte et samfundsansvar. | forhold til
skat betyder det, at vi med vores skattepolitik stiller en
raekke krav til de investeringer, vi indgdr i. Samtidig ger
vi en indsats for at pdvirke medinvestorer og eksterne
investeringsforvalteres skatteadfaerd i en mere ansvar-
lig retning. Det er en vigtig dagsorden - for samfundet
og for ATP.

ATP’s skattepolitik spiller en vigtig rolle i at sikre, at der ageres
samfundsansvarligt, nér det geelder korrekt skattebetaling og
ansvarlig skatteadfeerd. Skattepolitikken spillede en central rolle,
da tre danske pensionskasser ATP, PFA og PKA gik sammen
med australske Macquarie om at kebe TDC.

For at sikre at den retmaessige skat bliver betalt i Danmark, blev
de fire TDC-investorer enige om at indfere klausuler, der betad,
at penge fra et overskud forst kan treekkes ud af investeringen,
efter skatten er afregnet med de danske skattemyndigheder.
Samarbejdsaftalen betyder, at alle investorer betaler den korrekte
skat i trdd med skattepolitikkens formdi.

ATP
16,7 %
PFA TDC’S Macquarie
16,7 % . 50 %
ejerkreds
PKA
16,7 %
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Faelles front saetter fokus pa skat

Vi stdar staerkere, ndr vi stér sammen. Det er devisen bag det
feelles skattekodeks, som ATP, Industriens Pension, PFA og
PensionDanmark har taget initiativ til for at laegge yderligere pres
pd eksterne investeringsforvaltere. Samarbejdet er en naturlig
forleengelse af arbejdet med ATP’s skattepolitik.

Med vores egen skattepolitik
kan vi na et stykke af vejen, men
nar flere store aktorer stiller
samme krav til ansvarlig
skatteadfaerd, forbedrer vi
vores forhandlingsposition og
dermed sandsynligheden for,

at vi far vores krav igennem

Bo Foged,
adm. direktor i ATP

Skattekodekset er et vigtigt skridt pd& vejen mod en egentlig
branchestandard, hvor eksterne investeringsforvaltere med al
tydelighed ved, hvad de kan forvente af at samarbejde med
en samfundsansvarlig investor.

ATP har med sin skattepolitik
for unoterede aktier haevet
standarden i pensions-
sektoren for ansvarlig skat.
Saerligt positivt er det, at
ATP tager aktivt afstand fra

aggressiv skatteplanlaegning
mod intentionen i loven, og
forventer det samme af

sine kapitalforvaltere og
medinvestorer. Jeg mener,
ATP kan gore endnu mere ved
at indarbejde internationale
rapporteringsstandarder og
guidelines for skat i sin til-
gang og opfordre selskaber
til at have en gennemsigtig
selskabsstruktur og aflaegge
regnskaber land for land

Lars Koch,
politisk chef i Mellemfolkeligt Samvirke

ATP’s skattepolitik for unoterede investeringer
har fire formal

] At sikre korrekt skattebetaling.

At reducere skatterisici.

@ At seette klare forventninger til eksterne forvaltere,
medinvestorer og selskaber.

At bakke op om eget transparens pd skatteomrddet.

Kernen i det feelles skattekodeks er

S
s

Vi accepterer ikke aggressiv skatteplanlaegning.
Vi forbeholder os ret til at foretage stikpraver
for at kontrollere, at den eksterne forvalter ikke
udoever aggressiv skatteplanlaegning.

Vi opfordrer til transparens pd& skatteomrddet.

Vi opfordrer eksterne forvaltere til at vedtage
egen skattepolitik.

Den eksterne forvalter skal overvage og hand-
tere relevante skatterisici pé& en ansvarlig made.

ATP som ansvarlig investor
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Hvad er
skattetransparens?

En stor del af ATP’s investeringer foretages igennem investerings-
fonde. Fondene etableres som selvstandige juridiske enheder, der
samler investorerne og regulerer forholdet mellem dem og forvalterne
af fondene. Fondene er kendetegnet ved, at de normalt har investorer
fra mange forskellige lande og er skattemaessigt neutrale — det der
kaldes skattemaessig transparens.

Den skattemeessige transparens indebeerer, at investorbeskatningen
ikke sker i det land, hvor fondene er registreret, men hos de enkelte
investorer. Det sikrer, at investorbeskatningen sker, der hvor inve-
storerne har deres aktivitet, og derved har adgang til infrastruktur,
velfeerdsydelser mv. For ATP betyder det, at mest muligt af ATP’s
investeringsafkast, bliver beskattet i Danmark. Hvis fondene ikke
blev etableret som skattemaessigt transparente, ville en starre del af
skatten af ATP’s investeringsafkast risikere at blive betalt i udlandet
i stedet for i Danmark.

Skattemaessigt betyder det ikke noget, om en skattetransparent
investeringsfond er placeret i et land med lav skat eller i Danmark.
Placeringen baseres i hgj grad pd historik, da investorerne derved
har erfaring med de lande, som hyppigt bliver brugt, og som tilbyder
en stabil regulatorisk ramme for investeringsfonden. Det reducerer
kompleksiteten og holder omkostningerne nede. Selvom nogle lande
er blevet kendt for at veere sé@kaldte skattely, er placering deri ikke i
sig selv udtryk for aggressiv skatteplanleegning. Aggressiv skatte-
planlaegning handler i hgjere grad om adfaerd end geografi.

Brugen af skattemaessigt transparente investeringsfonde pavirker
ikke beskatningen hos de virksomheder, som fondene investerer i.
Virksomhederne betaler fortsat skat af deres indkomst efter reglerne
i de lande, hvor de har aktiviteter.

Hvad er aggressiv
skatteplanlaagning?

ATP definerer aggressiv skatteplanlaegning
som udnyttelse af teknikaliteter i et skatte-
system eller af inkonsistens imellem flere
skattesystemer med henblik pa at reducere
skatteforpligtelser i strid med intentionen i
skattelovgivningen. Herudover anser ATP det
som aggressiv skatteplanlaegning, safremt
en struktur har det som det primaere formadl
at opna skattefordele, og der er uoverens-
stemmelse mellem substans og form.

Kernen er, at der ikke ma gennemfores
transaktioner, der udnytter skattereglerne til

at opna utilsigtede skattefordele. En aggressiv
adfaerd kan f.eks. foreligge, nar man forsager
raekke definitionen af et udtryk i lovgiv-

n ud over det saadvanlige for at fa adgang
muthul eller forsgger at pynte pa trans-
ner, sa de ser ud til at veere noget andet
et, de reelt daekker over.

ATP som ansvarlig investor
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Dilemma

Investering for
enhver pris?

En investering i Bermuda med tvivisom skattestruktur
betod, at ATP takkede nej til at involvere sig. Investe-
ringen var baseret pa en underliggende skattestruktur,
som vi ikke kunne acceptere. Nar vi takker nej til en
investering, kan det i sidste ende betyde, at vi gar glip
af et potentielt afkast til medlemmerne. | vores gjne
udgoer aggressiv skatteadfaerd en risiko, vi ikke vil lobe,
og derfor investerer vi ikke for enhver pris.

Ikke alt, der glimter, er guld, lyder et ggmmelt ordsprog. | vores
investeringsunivers kan det oversasttes til, at vi gar alle potentielle
investeringer igennem med en tasttekam, fer vi kan beslutte, om
en investering er vaerd at kaste penge i.

Derfor er en af vores storste og vigtigste opgaver at vurdere,
om vi kan og vil investere i ét af de mange projekter, vi lob-
ende bliver praesenteret for. Nar vi beslutter os for at afstd
fra at investere, handler det bl.a. om, hvilken skattestruktur,
der ligger bag investeringen, og hvad vi kan std inde for som
ansvarlig investor. Det lyder simpelt, men i virkeligheden er
det komplekst.

Ndr vi taler om skattestrukturen bag en investering, taler vi om
adfeerd. Det handler om de valg, der bliver foretaget i forbindelse
med investeringen — eksempelvis valg af selskabstype og land,
der afregnes skat i. Brugen af lavskattelande er ikke i sig selv
ensbetydende med aggressiv skatteplanlaegning, med mindre
landet bevidst anvendes til at reducere eller undgé beskatning
af investeringen. Den type adfaerd accepterer vi ikke.

Nej tak til aggressiv skatteplanlaegning

Kan vi se, at en investering er baseret pd en skattestruktur, der
indeholder aggressiv skatteplanlsegning, md vi sdledes takke nej.
Det var, hvad vi gjorde, da vi blev tilbudt at indgd i en investering
i Bermuda.

Tilbuddet led, at vi kunne investere i en fond, der skulle eje en for-
sikringskoncern pé& Bermuda med en raekke datterselskaber, bl.a.
i Storbritannien og Tyskland. Som et led i investeringen skulle en
del af de tyske og britiske datterselskabers sékaldte forsikrings-
risiko flyttes fra Storbritannien og Tyskland til Bermuda. | skatte-
maessig sammenhaeng betad flytningen af forsikringsrisikoen,
at en del af koncernens indtjening blev rykket til Bermuda.

Forsikringsrisiko er et opmaerksomhedspunkt i transfer-pricing-
reglerne, og det stod klart for os, at strukturen var en méde
at flytte overskud fra hegjskattelande til et lavskatteland for
dermed at slippe billigere i skat. Og da vi ikke ensker at indgd i
strukturer med den type skatteadfeerd, afstod vi fra at deltage
i investeringen.

Hvilken risiko vil vi lobe?

Indimellem gdr vi glip af et kortsigtet potentielt afkast, fordi vi
skaerper kravene til vores eksterne investeringsforvaltere og
medinvestorer. Vi bruger mange ressourcer pd at identificere
hvilke risici, der mdtte ligge i en given investering, men det er
bevidste valg og fravalg. For pé lang sigt er sddanne investeringer
ofte ikke holdbare eller baeredygtige — hverken investerings- og
omdemmemaessigt.
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Globalt perspektiv

Vi er langt, men
langtfra i mal

Selvom synet pa skat har rykket sig vaesentligt de
seneste ar, er der stadig udfordringer med at ensarte
skattereglerne pda verdensplan og fa alle med. Vi ma4,
som ansvarlig investor gore, hvad vi kan for at fremme
en ansvarlig skattedagsorden.

Verden er i konstant bevaegelse — det, der virkede i gdr, fungerer
ikke n@dvendigvis i morgen. Det geelder ogsd, ndr vi taler skat og
skattebetaling. Det, der var helt almindelig praksis for 20 &r siden,
er ikke nadvendigvis gangbart i dag.

Nd@r det geelder ansvarlig skat og virksomhedernes skattebetaling,
er forventningerne til akterer som ATP hgje. Befolkninger, politikere
og institutionelle investorer har gjort det klart: Aggressiv skatte-
adfeerd er ikke acceptabelt. Og det er vigtigere end nogensinde at
ensarte regler og praksis pd tveers af landegraenser — ikke mindst
inden for skat.

Men skattelovgivningen er et komplekst omréde, og de konstante
forandringer ger det sveert for lovgivningen at felge med udvik-
lingen, uanset hvor umage man ger sig. For hvad ger man for
eksempel i tredjeverdenslande, hvor nationale skattelove og
-regler ikke er indrettet til en globaliseret verden? Og hvor inve-
steringer er baseret pd nogle andre skattestrukturer end dem,
vi onsker? Konsekvensen er, at aggresiv skatteplanleegning
fortsat er en international udfordring.
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Det tager tid

Selvom ATP er en markant investor i Danmark og én af de
storste pensionskasser pd europaesisk plan, kan arbejdet ikke
gores alene. Det kreaver, at andre store investorer — ogsé sterre
end ATP — gdr med. Det kreever oget internationalt samarbejde,
politiske beslutninger og feelles standarder pé& omrddet. Og det
kreever, at der kontinuerligt bliver arbejdet for, at investeringer p&
tveers af landegreenser finder et faelles udgangspunkt — ogsé med
tredjeverdenslande.

Vi er allerede ndet langt, og vi er i dag et helt andet sted end

for bare et par drtier siden. Men ndr niveauet heeves, haeves
ambitionerne ogsd. Nye krav til, hvordan skat skal hdndteres, vil
udvikle sig i takt med omverdenens agede forventninger og krav
til organisationers ansvarlighed, og kun fremtiden vil vise, hvornar
ambitionerne er indfriet.




Om ATP

ATP Koncernen er Danmarks sterste pensionsselskab og administrationshus.
Vi lgser opgaver for naesten alle borgere og virksomheder i Danmark.

ATP Livslang Pension er en kollektiv ordning med mere end fem mio. medlemmer
og en pensionsformue pd ca. 900 mia. kr. Vores opgave er at sikre gode, stabile
pensioner, s@ danskerne har lidt mere at leve for den dag, de gdr pd pension.

Derudover sikrer vi udbetaling af en reekke velfeerds- og sikringsydelser. To ud
af tre velfeerdskroner, der udbetales i Danmark, kommer fra ATP Koncernen.
Sammenlagt udbetaler vi 250 mia. kr. om dret til 2,4 mio. borgere p& vegne af
staten, kommunerne og arbejdsmarkedets parter.

Vil du vide mere?

Laes mere om ATP p& www.atp.dk

Laes mere om hele ATP’s arbejde med samfundsansvar pd
www.atp.dk/samfundsansvar

Lees alle ATP’s politikker i sin fulde leenge pd www.atp.dk/politikker
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