Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger
Ordinaer generalforsamling den 28. april 2025

Referat

Mandag den 28. april 2025, kl. 17.00, afholdtes ordinaer generalforsamling i Pensionskassen for
Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger (PJD), CVR-nr. 30 18 60 28, pa Centralvaerkstedet (Smedien),
Vaerkmestergade 9, 8000 Aarhus Centrum. Generalforsamlingen blev afholdt som en delvis elektronisk
generalforsamling.

1. Valg af dirigent
Formand Johannes Elbaek bgd velkommen til generalforsamlingen 2025 i Pensionskassen for
Jordbrugsakademikere & Dyrleeger.

Formanden bemaerkede, at generalforsamlingen afholdtes som en delvis elektronisk generalforsamling,
hvor medlemmerne, som deltog online, kunne deltage fuldt ud pa linje med de medlemmer, der var til
stede i salen, herunder stille spgrgsmal.

Formanden oplyste, at ud over de fremmgdte medlemmer, var bestyrelsen, direktionen, den
ansvarshavende aktuar, revisor og en reekke medarbejdere fra administrationen. Derudover kunne man
byde velkommen til forpersonen fra DM, Janne Gleerup, der deltog digitalt, og forperson Carsten Fihl,
veterinzger leder, der hgrer under DDD, der var inviteret som gaester.

Formanden henviste til den udsendte dagsorden og gik til dagsordenens farste punkt, som var valg af
dirigent. Bestyrelsen indstillede advokat Tina Jster Larsen til dirigenthvervet.

Formanden oplyste, at det var generalforsamlingen, som formelt valgte dirigenten, og at han derfor
skulle spgrge, om der var andre forslag til valg af dirigent. Formanden konstaterede, at der ikke var andre
forslag, og at Tina Jster Larsen derfor var valgt som dirigent, hvorefter formanden overlod ledelsen af
generalforsamlingen til dirigenten.

Dirigenten takkede for valget og konstaterede, at generalforsamlingen var lovligt indkaldt og
beslutningsdygtig i henhold til punkterne pa dagsordenen. Dirigenten bemaerkede, at medmindre hun
hgrte indsigelser, tillod hun sig at leegge til grund, at forsamlingen delte vurderingen. Dirigenten
konstaterede, at dette var tilfeeldet.

Dirigenten praesenterede bestyrelsen og bemaerkede, at bestyrelsesmedlem Anders Larsen desveerre
ikke kunne veere til stede i dag. Dirigenten praesenterede desuden de tilstedeveerende fra
administrationen og bemaerkede, at revisionen, Deloitte, ogsa var til stede i salen.

Dirigenten oplyste, at der p.t. var 34 medlemmer med online, mens der var 44 medlemmer til stede i salen,
dvs., 78 medlemmer i alt. Der var afgivet 52 fuldmagter til bestyrelsen, 2 fuldmagter til 3. mand, som var
til stede, og endelig var der afgivet 11 instruktionsfuldmagter. Alt i alt var der saledes 143 stemmer

repraesenteret.
Dirigenten gennemgik herefter praktiske informationer i forbindelse med afviklingen af

generalforsamlingen, herunder "Bed om ordet’-funktionen, som kunne benyttes af de medlemmer, der
deltog online, og bemaerkede, at rammerne for generalforsamlingen bl.a. var fastlagt i PJD’s
forretningsorden. Dirigenten bemaerkede, at det var muligt at stille op til valg til bestyrelsen helt frem til
behandlingen af punkt 7 pa dagsordenen, der vedrarte valg til bestyrelsen, og at dette kraevede en udfyldt,
stillerliste. Endelig oplyste dirigenten, at lyden fra generalforsamlingen blev optaget af hensyn til referatet,
og at lydoptagelsen ville blive slettet efterfalgende.

Dirigenten gennemgik herefter dagsordenen.

2. Bestyrelsens beretning

Dirigenten henviste til dagsordenens punkt 2 om bestyrelsens beretning og bemeerkede, at beretningen
og punkt 3 om arsrapporten 2024 traditionen tro ville blive forelagt og debatteret samlet, medmindre der
var indvendinger imod dette, hvilket ikke var tilfaeldet.
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Dirigenten gav ordet til formanden for bestyrelsens beretning.
Formanden aflagde beretning.

Jeg vil i min beretning komme ind pa de stgrste begivenheder og fokusomrader i 2024. Overordnet set
var 2024 et udmaerket ar for PJD, som har leveret paene afkast og fortsat har holdt omkostningerne pa et
lavt niveau.

Ved sidste ars generalforsamling blev den stigende geopolitiske usikkerhed nzevnt, og vi kan desvaerre
konstatere, at den er eskaleret her i starten af 2025. Vores verden er blevet mindre forudsigelig, og det
er naturligvis noget, vi falger teet i bestyrelsen. Usikkerhed er ikke noget, de finansielle markeder er glade
for, og det ses tydeligt i den seneste maneds markedsuro som fglge af ggede toldsatser. Bestyrelsen er
naturligvis fuldt fokuseret pa at fa styret PJD bedst muligt gennem denne uro. Pension er heldigvis
langsigtet, og vi er stadig relativt tidligt inde i 2025.

I Danmark har politikerne haft fokus pa& pensionsbranchen, hvor bl.a. danskernes pensionsalder og
gnsker om finansiering af klimasikring og forsvar har veeret debatteret. Vi er i pensionsbranchen
opmeerksomme pa den politiske interesse, som vi i bestyrelsen ikke ngdvendigvis til fulde deler. Jeg vil
gerne sla fast, at bestyrelsens opgave og ansvar er at forvalte medlemmernes pensionsopsparinger med
hgjest mulige afkast, og det er ikke ngdvendigvis foreneligt med visse politikeres gnsker.

Aret har ogséa budt pa andre ting, fx blev der i 2024 indg&et en ny overenskomst for offentligt ansatte,
hvor de ansatte fra 1. april 2025 kan bruge den del af pensionsbidraget, der overstiger 15 % péa at spare
op til stgrre frihed i deres arbejdsliv. Med en ny seerlig opsparingsordning i PJD — kaldet ’ Fri opsparing’
— far de offentligt ansatte dermed frihed til selv at veelge, hvornar de vil traekke pengene ud, fx til at tage
en arbejdspause, eller traekke sig tilbage tidligere. Samtidig far medlemmerne fordelene ved, at deres
penge investeres pa attraktive vilkar til lave omkostninger som deres gvrige opsparing i PJD. | bestyrelsen
er vi glade for at kunne bidrage til overenskomstens fokus pa bl.a. det fleksible arbejdsliv.

At veere teet pd medlemmerne og det faglige bagland har stor betydning for os, og derfor holder vi mgder
med bade DM og Den Danske Dyrlaegeforening, hvor vi drefter medlemmernes pensionsforhold. Vi har
faktisk netop afholdt mgde med Den Danske Dyrleegeforening og i slutningen af maj mgdes vi med DM.

Hvad der er lige sa vigtigt — vi mgder ogsa jer, vores medlemmer, i flere forskellige sammenhaenge. Vi
holder informationsmeder pa arbejdspladserne, hvor vi orienterer om PJD og medlemmernes
pensionsordning. Mgderne tilrettelaegges ofte med de lokale tillidsrepreesentanter. Herudover deltager vi
i forskellige arrangementer som fx Dyrleegernes arsmgde og "DM Bio konference” for
jordbrugsakademikerne. Og det er bare et udsnit af de aktiviteter, hvor vi mgder medlemmerne. Og sa
mgder | jo ogsa PJD i radgivningen og i den medlemskommunikation, som vi lgbende sender ud.

PJD er en del af et starre administrationsfaellesskab, som bestar af fire pensionsvirksomheder. Det giver
PJD mange fordele, fx lave omkostninger og en stor muskel indenfor ansvarlige investeringer og aktivt
ejerskab. | 2024 fik PJD en fast plads i bestyrelsen for administrationsfael-lesskabet, hvor vi tidligere delte
en plads med Pensionskassen Arkitekter & Designere. Derfor indtradte jeg i oktober 2024 — som formand
for PJD — i bestyrelsen for administrationsselskabet.

Med repraesentationen i administrationsselskabet sikrer vi til stadighed jordbrugsakademikernes og
dyrleegernes interesser, som en del af faellesskabet med de fire pensionsvirksomheder.

| pensionskassen er vi optaget af, at medlemmerne fglger med i deres pensionsordning. Derfor
kommunikerer vi proaktivt med artikler i pressen og med nyheder til jer om pensionsrelevante temaer.

| det forlgbne ar kan jeg fremhaeve pressehistorien om, at nygifte skal huske at se pa deres pension og
begunstigede, som blev bragt ift. bryllupssaesonen i august, eller nyheden i forbindelse med
arsopgearelsen fra SKAT, hvor man skal huske at tjekke sine pensionsordninger for at undga at blive
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dobbeltbeskattet. | aret er der ogsa bragt historier om, at rekordmange aeldre fik nyt job samt flere nyheder
om andringer i lovgivningen og betydningen for pensionsgkonomien.

Formalet er blandt andet at fa medlemmerne til at felge med i deres pensionsordning, og ikke mindst fa
medlemmerne til at tage stilling til relevante forhold, fx om man har de rette begunstigede, sparer
tilstreekkeligt op, og om man har valgt den rette investeringsprofil i markedsrente.

| starten af 2025 lancerede PJD desuden en kampagne for at ggre de unge medlemmer mere
opmeerksomme pa deres pensionsordning. Kampagnen kares primaert gennem sociale medier, og har til
formal at @ge de yngre medlemmers kendskab til deres pensionsordning, igen med fokus pa at
medlemmerne i stgrre grad tager aktivt stilling til pensionsordningen.

Det var overskrifterne for 2024. Jeg kommer nu til de mere faste fordele, der er ved at have sin pension i
PJD.

Jeg vil indlede med kort at minde om, hvem vi er.
Vi var ved udgangen af 2024 nzesten 11.500 medlemmer, hvilket er en lille stigning ift. 2023.

De preemiebetalende medlemmer fordeler sig med 50 pct. jordbrugs-akademikere, naesten 40 pct.
dyrleeger og derudover en mindre gruppe af andre medlemmer.

Medlemmerne er siden 1. januar 2021 blevet optaget i en pensionsordning med markedsrente, og de
fleste medlemmer med en pensionsordning i gennemsnitsrente fik i 2021 og 2022 mulighed for at veelge
en pensionsordning med markedsrente. Det betyder, at der i PJD nu neaesten er 60 pct. medlemmer i
markedsrente.

| bestyrelsen er vi optaget af, at pensionsprodukterne i bade markedsrente og gennemsnitsrente skal
veere attraktive for medlemmerne, og jeg vil i min gennemgang laegge veaegt pa styrkerne i begge
pensions-produkter.

At vi har et godt produkt for alle typer medlemmer er blandt andet afspejlet i hgj tilfredshed blandt de af
jer, der er i kontakt med os, hvilket er ses nederst pa planchen.

Nar PJD som en medlemsejet pensionskasse indgar i et stgrre administrationsfaellesskab, medfarer det
en raekke fordele, som vi ikke ville have mulighed for, hvis vi stod alene. | det forgangne ar har en af
fordelene ved feellesskabet veaeret en omkostningseffektiv udvikling af den helt ny opsparingsordning, som
jeg fortalte om tidligere, og som blev indfart med overenskomsterne for DM’s omrade.

En af de store fordele PJD har ved at indga i administrationsfaellesskabet er, at vi deler omkostninger og
skala med tre andre pensionsvirksom-heder. Derfor har PJD veeret i stand til at fastholde et lavt niveau
af administrationsomkostninger malt i kroner pr. medlem pa lige omkring 500 kr. over de sidste fem ar.

Det er sket i en periode, hvor priserne generelt er steget kraftigt, og hvor administrationsomkostningerne
generelt er steget i pensionsbranchen. Bestyrelsen i PJD maerker naturligvis ogsa dette omkostningspres,
og vi er meget opmeerksomme pa at holde omkostningerne under kontrol.

Medlemmerne har en pensionsordning, hvor der spares op i enten gennemsnitsrente eller i markedsrente.
De to pensionsprodukter har forskellige karakteristika og appellerer til forskellige behov. Lidt under
halvdelen af de indbetalende medlemmer betaler ind pé en pensionsordning i gennemsnitsrente — ogsa
kaldet "Den Fleksible Pensionsordning” — hvor afkastet udjaevnes over tid, og som derfor er forbundet
med en stgrre grad af stabilitet.

De gvrige medlemmer betaler ind pa en pensionsordning i markedsrente — ogsa kaldet 3 i 1 Livspension
— hvor opsparingen fglger afkastet ar for ar, og hvor der er mere risiko i investeringsportefgljen, men hvor
risikoen aftrappes, som medlemmet bliver eeldre.

Gennemsnitsrentemiljget har i de senere ar veeret praeget af opbygning af buffer, hvilket har veeret
afspejlet i lidt lavere kontorenter. Bestyrelsen har vurderet, at bufferen nu er tilstraekkelig, og har derfor
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besluttet at gge kontorenten for 2025 til 6,9 pct. Sterrelsen af bufferen og kontorente er en afvejning, der
skal balancere hensynet til indbetalende medlemmer, og de medlemmer som far udbetalt pension.

Bestyrelsen forstar godt, at medlemmernes behov og risikoappetit aendrer sig over tid, og at medlemmer,
som i 2021 og 2022 valgte ikke at skifte til markedsrente, kan vaere kommet pa andre tanker, og derfor
gnsker at fa tilbuddet igen.

Bestyrelsen arbejder derfor med de andre pensionsvirksomheder i administrationsfeellesskabet, for igen
at kunne tilbyde medlemmerne at skifte fra gennemsnitsrente til markedsrente. Det er imidlertid et starre
arbejde, som stiller store krav til informationsmaterialet til brug for medlemmets valg, og som skal
indpasses sammen med en opgradering af PJDs og administrationsfeellesskabets IT-platform.
Bestyrelsen vurderer derfor, at et omvalg ikke kan gennemfgres inden for de naeste par ar, men vi arbejder
pa muligheden for et omvalg som en meget hg;j prioritet.

Jeg vil gerne gere medlemmerne opmaerksomme pd, at man som medlem i PJD kan tilkgbe en
sundhedsforsikring som et supplement til sin pensionsordning. Sundhedsforsikringen giver adgang til
professionel hjeelp og radgivning ved sygdom, og sikrer behandling bade i det offentlige og private regi.

Jeg er klar over, at mange i dag har en sundhedsforsikring uden om pensionskassen, fx gennem deres
arbejdsgiver. Derfor er det frivilligt, om man vil tilkgbe en sundhedsforsikring gennem PJD. Bestyrelsen
finder dog tilbuddet attraktivt og konkurrencedygtigt fx for pensionister, som ikke leengere har adgang til
en sundhedsforsikring gennem en arbejdsgiver.

2024 bad pa store politiske omvaeltninger og fortsat geopolitisk uro. Pa investeringsfronten var 2024 dog
et positivt &r med store veerdistigninger i de bgrsnoterede aktier samt et renteniveau, der var nogenlunde
uzendret over aret.

Markedssituationen pavirker pensionsordningerne, og dermed bade medlemmerne i gennemsnitsrente
og markedsrente.

| Den Fleksible Pensionsordning opnaede PJD et afkast pa 6,1 pct. Afkastet betyder, at PJD nu har opnaet
et samlet afkast pa 19,4 pct. over de seneste fem ar til trods for et hardt 2022.

Som naevnt har bestyrelsen i de senere ar fokuseret pa at opbygge buffer i gennemsnitsrentemiljget.
Bestyrelsen vurderer nu, at bufferen er tilstreekkelig og har pa den baggrund gget kontorente til 6,9 pct.
for 2025. Det betyder, at der ved udgangen af 2025 vil veere tilskrevet i alt 22,7 pct. til ordningerne i
gennemsnitsrente siden 2020.

| markedsrente er afkastet direkte knyttet til udviklingen pa de finansielle markeder, og PJD opnaede et
afkast pa 10,2 pct. for medlemmer i moderat risiko og med 15 ar til pension. Det var et afkast lige under
medianen i markedet og skyldes hovedsageligt, at PJD har en lavere andel barsnoterede aktier, og derfor
har faet mindre ud af den gunstige udvikling pa visse bgrsnoterede aktier.

Nar man betragter afkastet pa lidt laengere sigt — her tre ar — kan man se, at PJDs investeringsstrategi
har fart til konkurrencedygtige afkast pa 13,8 pct., ogsa selvom 2022 bgd pa en ugunstig udvikling i bade
renter og aktiekurser.

Det vidner om, at investeringsstrategien er robust savel i opgangs- som nedgangstider, hvilket giver
tryghed om medlemmernes pensionsopsparing. Det er den tryghed, bestyrelsen gnsker at levere til
medlemmerne ar efter ar.

PJDs bestyrelse har dog taget bestik af, at placeringen i 2024 var relativt utilfredsstillende, og har derfor
tilpasset portefgliens sammensaetning pr. 1. januar 2025.

Finansmarkederne har i 2025 vaeret urolige, og navnlig den seneste maned har vaeret preeget af fald pa
aktiemarkederne. Det er en situation, vi tager meget alvorligt.
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Vi vil dog minde om, at vi i pensionskasserne har en raekke risikomitigerende tiltag. For det farste har vi,
som alle pensionsselskaber, en diversificeret investeringsportefglje, som ogsa indeholder andre aktiver
end aktier.

Som tidligere naevnt har vi ogsa i de seneste ar opbygget buffere i gennemsnitsrente, som netop skal
virke som en stedpude ved ugunstig udvikling pa de finansielle markeder.

Har man et markedsrenteprodukt, er der flere facetter, som beskytter medlemmer teet pa pensionen mod
udsving. For det farste har vi et livs-cyklusprodukt, hvor risikoen aftrappes, som man bliver ldre. Det
betyder, at seldre medlemmer er mindre udsat overfor markedsuro.

Desuden er pensionister i markedsrente daekket af en udjeevningsmekanisme, som beskytter mod starre
fald i de manedlige udbetalinger, fx hvis der har veeret store negative afkast.

Nar PJD investerer medlemmernes opsparing, er en vaesentlig del af in-vesteringsbeslutningen hensynet
til det omgivende samfund og de kommende generationer. Derfor fylder hensynet til ansvarlige
investeringer meget for bestyrelsen. Og hvor fokus for ansvarlige investeringer de seneste ar i hgj grad
har handlet om klima, vil bestyrelsen de kommende ar saette fokus pa flere omrader — det vender jeg
tilbage til senere.

Vi fastholder den tilgang til ansvarlige investeringer, som vi har haft i flere ar — at vi aktivt arbejder med
vores investeringers ejerskab. Det betyder, at vi helst bliver ved bordet og tager medansvar, bruger vores
indflydelse og arbejder aktivt for omstilling af de selskaber, der har udfordringer, uanset om det drejer sig
om arbejdstagerrettigheder eller klimamal.

PJD har sat et mal om, at den samlede investeringsportefglijes CO2-af-tryk skal veere reduceret med 45
pct. i 2030 og til netto nul i 2050.

For at understatte disse mal, er der i PJDs klimastrategi — ‘Stier til Net Zero’ — sat mal for den arlige
reduktion frem til 2050. Og PJD er pa rette vej. Den beregnede realiserede reduktion af portefgliens
klimaaftryk viser en gennemsnitlig arlig reduktion, der er stgrre end de fastsatte arlige delmal.

Klimaaftrykket for den udledende del af portefaljen er faldet med 55 pct. over de sidste fem ar svarende
til en gennemsnitlig arlig reduktion pa 14,7 pct. per ar. Det giver os et klimaaftryk pa 5,8 ton CO2 per
investeret million kroner, pa den del af portefaljen, dvs. eksklusive vores skovinvesteringer.

Leegger vi PJDs skovinvesteringer til, bidrager det yderligere til reduktionen af vores klimaaftryk, og PJD
ender pa et samlet klimaaftryk pa 4,7 ton CO2 per investeret million kroner.

Jeg naevnte indledningsvist, at bestyrelsen arbejder aktivt med vores investeringers ejerskab. Hvad det
mere konkret betyder, vil jeg sige mere om nu.

Et af de veerktgjer, PJD har i forhold il aktivt ejerskab, er at ga i dialog med de virksomheder, som vi har
investeret i, og deltage i stemmeafgivelsen pa deres generalforsamlinger. | 2024 har
Sampensionfellesskabet indgaet i knap 3.500 dialoger, hvoraf 1.721 handlede om klima.

Dialoger er en vaesentlig del af det aktive ejerskab — men ikke det eneste element.

PJD er meget aktive pa selskabernes generalforsamlinger, hvor vi har stemt pa 99 pct. af alle
generalforsamlinger — i absolutte tal er det 1.238 generalforsamlinger. PJD har fx vaeret medstiller pa tre
aktionaerforslag vedrgrende klima og arbejdstagerrettigheder.

Eksklusioner er ogsa en del af vaerktgjskassen. Hvis det konstateres, at et selskabs adfeerd i veesentlig
grad er i strid med vores ansvarlighedspolitik, vurderes det, om der er grundlag for at indlede dialog, eller
pa anden made eskalere det aktive ejerskab overfor selskabet. Og hvis PJD vurderer, at det er helt
urealistisk at pavirke selskabets adfeerd, kan vi ekskludere.
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| 2024 steg antallet af selskaber ekskluderet pa baggrund af kriteriet for uacceptabel klimaadfaerd fra 214
til 230. Lad mig dog lige sla fast: eksklusion er ikke et mal i sig selv, men kan veaere sidste udvej, hvis vi
vurderer, at adfaerden ikke berettiger til en tilstedeveerelse i vores portefalje.

Jeg vil kort naevne et konkret eksempel pd, hvordan vi udgver vores aktive ejerskab.

Det omhandler virksomheden Shell. | april 2024 kunne administrations-feellesskabet offentliggere en
nyhed om, at Shell fremadrettet vil oplyse om selskabets lobbyarbejde i en raekke veekstlande ogsa kaldet
emerging markets.

Det skete, efter at Shell havde veeret i dialog med administrationsfeellesskabet, herunder PJD, den
australske NGO ACCR (Australasian Cen-tre for Corporate Responsibility) og KLP (Norges starste
pensionsselskab), der alle er investorer i Shell.

En rapport fra ACCR viste nemlig, at Shell kun oplyste om sine lobby-aktiviteter i en mindre gruppe
udviklede lande, men ikke om lobbyaktiviteter i vaekstlande. Og det er pa trods af, at det ifglge rapporten
anslas, at naesten 60 pct. af Shells produktion af fossile breendsler i perioden 2024-2050 ville komme fra
netop vaekstlande.

Pa den baggrund fremsatte PJD sammen med resten af administrationsfaellesskabet og en raekke
investorer pa Shells generalforsamling i maj 2024 aktionaerforslag, der palagde Shell at redeggre for sine
klima- og energirelaterede lobbyaktiviteter i veekstlandene.

Efter at have veeret i dialog med de tre investorer forpligtede Shell sig til — forud for generalforsamlingen
— at offentliggare informationer om sine klima- og energirelaterede lobbyaktiviteter i de 5-10 veekstlande,
som var vigtige for selskabets strategi. Det betgd samtidig, at aktioneerforslaget blev forligt og altsa ikke
blev fremsat pa generalforsamlingen.

Som jeg naevnte indledningsvis, har klimamaessige hensyn fyldt meget i arbejdet med ansvarlige
investeringer de senere ar. Det arbejde er fortsat utroligt vigtigt, og jeg vil gerne sla fast, at bestyrelsen
ikke vil mindske indsatsen pa dette omrade. Arbejdet omkring klimamaessige hensyn er nu ved at vaere
veletableret, og det giver plads til, at vi nu ogsa kan bruge kraefter pa andre vigtige omrader som ansvarlig
investor.

Derfor har PJD i 2024 givet input til den ene af to nye handlingsplaner i administrationsfeellesskabets
politik for ansvarlige investeringer — og det er en handlingsplan for integration af biodiversitetshensyn i
investeringerne. Vi har lige hgrt et indlaeg fra Signe Normand, som netop peger pa, hvorfor dette omrade
er sa vigtigt, sa jeg er kun glad for, at vi har kunnet bidrage til handlingsplanen.

Den anden handlingsplan, som administrationsfeellesskabet har vedtaget, er en handlingsplan for
integration af ESG i direkte ejede ejendomme.

Disse to handlingsplaner cementerer en af fordelene ved at indga i et administrationsfeellesskab sammen
med tre andre pensionsvirksomheder. For vi kan som mindre pensionskasser inddrage den faglige viden,
som findes i feellesskabet indenfor bade biodiversitetsomradet fra jordbrugsakademikerne i PJD og for
ejendomme fra arkitekterne i Pensionskassen for Arkitekter og Designere og dermed sikre, at
feellesskabet har planer, som kan ggre en reel forskel.

Vi vender os nu mod medlemmernes mulighed for at gve indflydelse i pensionskassen gennem
medlemsforslag, startende med et par forslag som relaterer sig til ansvarlige investeringer.

Pa generalforsamlingen i 2024 blev der fremsat to medlemsforslag indenfor det grgnne omrade. Det
drejer sig om:

* Forslag om frasalg af olie/gas-udvindingsselskaber, der ikke har planer for gren omstilling

* Forslag om gget transparens om klimakrav til kapitalforvaltere
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Bestyrelsen stgttede begge forslag ved sidste ars generalforsamling, og har i 2024 arbejdet med
implementering af forslagene, sa de har effekt i PJDs portefgljer. Saledes screener vi fx lgbende
portefaljerne af sakaldte fossile selskaber, sa bestyrelsen hele tiden er taet pa, om selskaberne arbejder
tilstraekkeligt med den grenne omstilling.

Senere i dag vil der komme yderligere to medlemsforslag pa det greanne omrade. Og blot som en
slutbemaerkning — da jeg jo naevnte aktivt ejerskab tidligere. Bestyrelsen er glade for at fa forslag fra
medlemmerne, for det er jo her | som medlemmer aktivt kan have indflydelse pa PJD og pensionskassens
fremtidige udvikling - pA samme made, som PJD aktivt sgger indflydelse pa udviklingen i medlemmernes
opsparing.

| sidste ars beretning gennemgik bestyrelsen Finanstilsynets tilbagemelding pa den ordinzere inspektion
i 2020, som blev givet i starten af 2024. Dengang blev det fremhaevet, at der var tale om en "A-Z
inspektion”, der blev foretaget i alle fire pensionsvirksomheder i administrationsfeellesskabet pa én gang.
Som fglge af den lange ventetid fra inspektionens begyndelse og indtil modtagelsen af den endelige
tilbagemelding, var mange af forholdene blevet udbedret i mellemtiden.

Finanstilsynet tilkkendegav selv, at den sene tilbagemelding ikke skyldtes forhold i pensionskassen, og
man kan tilfgje, at Finanstilsynets sendraegtighed viser, at de ikke fandt akutte kritisable forhold i
pensionskassen, og derfor generelt ma vurdere pensionskassen som veldreven.

En sadan ordinzer inspektion fgrer altid til omrader, hvor Finanstilsynet fortolker lovgivningen eller
forholdene anderledes end pensionskassen, og derfor beder pensionskassen om at aendre adfeerd
gennem sakaldte pabud eller risikooplysninger.

Som det blev naevnt pa sidste ars generalforsamling, tager PJDs bestyrelse naturligvis tilbagemeldingen
fra Finanstilsynet meget serigst og vi igangsatte straks en proces for, at de ikke allerede udbedrede
reaktioner blev efterlevet.

Mange af de fremhasvede problemstillinger var allerede udbedret, mens flere kunne udbedres relativt
hurtigt. De ting der kreevede lidt mere tid, blev der arbejdet med igennem 2024, og her i starten af 2025
har vi indsendt det sidste materiale til Finanstilsynet.

Umiddelbart inden udsendelsen af indkaldelsen til dette ars generalforsamling har Finanstilsynet
bekraeftet overfor pensionskassen, at de har taget efterlevelse af samtlige forhold til efterretning.
Opfalgningen pa ordineer inspektion 2020 er derfor lukket, og pensionskassen mangler ikke at sende
yderligere materiale eller redeggrelser ind til Finanstilsynet.

Som et af de tilbagevendende punkter skal jeg ogsa informere om bestyrelsens og direktionens aflanning
i 2024. Det er informationer, der ogsa fremgar af vederlagsrapporten, som kan findes pa PJDs
hjemmeside.

Her kan man se, at bestyrelsens samlede honorar for 2024 var pa ca. 1,3 mio. kr. og direktionens samlede
vederlag var pa 4,5 mio. kr., hvoraf PJD betaler 135.000 kr. Der forventes en usendret aflanning til
direktionen i 2025.

Bestyrelsen har udformet en Ignpolitk i overensstemmelse med EU’s og danske krav.
Aflgnningsprincipperne har til formal at sikre, at ledelse og medarbejdere honoreres pa en sadan made,
at PJD forretningsmeessige og langsigtede strategiske mal understettes bedst muligt.

Aflgnningsforholdene afspejler og understgtter, at virksomheden til stadighed formar at rekruttere og
fastholde en kompetent og ansvarlig ledelse, der fremmer en sund og effektiv risikostyring og ikke
motiverer til at tage overdrevne risici, ligesom aflanningsprincipperne skal forebygge interessekonflikter
til gavn for medlemmerne.

Kontrollen med Ignpolitikken har vist, at der ikke har veeret nogle overskridelser i 2024.
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Afslutningsvist vil jeg gerne takke bestyrelsen for et &r med godt samarbejde og med resultater, som jeg
synes, vi som bestyrelse kan veaere godt tilfredse med. | den forbindelse vil jeg naevne, at Anders Larsen,
der er seerligt sagkyndigt medlem af bestyrelsen, har valgt at udtreede af bestyrelsen ifm.
generalforsamlingen. Jeg vil gerne give en seerlig tak til Anders for hans store indsats i bestyrelsen, hvor
han har veeret bestyrelsesmedlem siden 2018.

Jeg ser frem til en god generalforsamling med udbytterig debat og dialog i en forhabentlig god tone og
giver hermed ordet tilbage til dirigenten.

Tak for ordet.

3. Forelaeggelse og godkendelse af arsrapport 2024

Dirigenten gav herefter ordet til administrerende direkter Mads Smith Hansen for en gennemgang af
arsrapport 2024.

Mads Smith Hansen bemeerkede, at pensionskassen i 2024 havde styrket sin skonomiske situation, sin
gkonomiske status og sin finansielle robusthed og gennemgik herefter udvalgte tal fra arsrapporten.

Dirigenten abnede herefter for medlemmernes spgrgsmal og bemaerkninger til bestyrelsens beretning og
arsrapporten og gav ferst ordet til Flemming Duus Mathiesen.

Flemming Duus Mathisen bemaerkede i tilknytning til beretningen og foreleeggelse af arsrapporten, at det
var godt, at bestyrelsen endelig havde forhgjet depotrenten efter flere ars pres fra Henning Krabbe og
Flemming Duus Mathiesen og spurgte om det var forventningen, at den udmeldte depotrente kunne
fastholdes, idet bestyrelsen jo havde mulighed for at justere depotrenten i Igbet af aret.

Administrerende direkter Mads Smith Hansen bemaerkede, at det var forventningen, at depotrenten pa
6,9% kunne fastholdes i 2025. Depotrenten for 2026 ville der farst blive taget stilling til efteraret, hvor man
kendte afkastet bedre for aret, hvorefter det var en samlet vurdering af gkonomien og robustheden i den
fleksible ordning.

Mads Smith Hansen bemaerkede, at der ganske rigtigt var mulighed for, at bestyrelsen kunne justere
depotrenten i Igbet af aret, og at dette kunne blive ngdvendigt, hvis verden gik af lave. Men med den
nuvaerende uro, og den indvirkning, det havde pa de finansielle markeder, var der ikke umiddelbart grund
til, at bestyrelsen skulle tage den beslutning.

Medlem Carsten Markussen takkede for formandens afleeggelse af beretning og bemaerkede, at det var
positivt, at bestyrelsen havde arbejdet meget med samfundshensyn i pensionskassens investeringer.
Carsten Markussen bemaerkede, at det var fint med det aktive ejerskab, men at han ikke var helt sikker
pa, om ikke frasalg skulle bruges lidt oftere.

Carsten Markussen bemeerkede, at det undrede ham, at formanden ikke havde nzevnt, at Sampension
Livsforsikring, og dermed vel ogsa pensionskassen, havde faet en henvendelse fra Finanstilsynet, hvor
Finanstilsynet skrev, at de i oktober havde iveerksat en undersggelse af Sampension Livsforsikring, som
led i en temaundersagelse om forvalternes oplysninger om politikker for aktivt ejerskab. Her fremgik det
af sammenfatningen: "Sampension har pa sin hjemmeside oplysninger om virksomhedens tilgang til aktivt
ejerskab. Pa veesentlige omrader finder Finanstilsynet dog, at oplysningerne ikke er tilstreekkelige.”
Carsten Markussen spurgte, hvordan det hang sammen med formandens redegearelse.

Mads Smith Hansen bemaerkede, at det forhold pa hjemmesiden, som Carsten Markussen neevnte, ikke
formelt vedrerte PJD. Reelt gjorde det sig dog ogsa geeldende for PJD, og det blev der selvfalgelig kigget
pa. Mads Smith Hansen gav herefter ordet til Jacob Ehlerth Jargensen fra administrationen, der ville
svare pa det mere substantielle.

Jacob Ehlerth Jgrgensen oplyste, at han var ESG-chef i administrationsfaellesskabet og dermed ogsa for
PJD’s portefglje.
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Jacob Ehlerth Jgrgensen bemaerkede, at det er rigtigt, at Sampension Livsforsikring havde faet et par
kritikpunkter fra Finanstilsynet for nylig, efter en lidt le&engere proces med Finanstilsynet.

Jacob Ehlerth Jgrgensen oplyste, at temainspektionen vedrgrte noget specifik regulering, som stillede
krav til, hvordan virksomheden skulle fortzelle om, hvordan den udgvede sit aktive ejerskab. Finanstilsynet
mente i den forbindelse ikke, at Sampension Livsforsikrings information pa dette omrade 1a helt inden for
skiven. Som formanden ogsa havde veaeret inde pa, kunne der under inspektioner eller temaundersggelser
ofte vaere lidt uenighed om reglernes fortolkning, og hvornar man havde opfyldt dem i tilstreekkeligt
omfang.

Jacob Ehlerth Jgrgensen bemaerkede, at de pabud, som Sampension Livsforsikring havde faet, var
relativt tekniske i deres karakter. Sampension Livsforsikring fik kritik for, at det pa hjemmesiden ikke var
anfort, at de afstemninger, som virksomheden rapporterede pd, var sakaldte vaesentlige afstemninger.
Der manglede saledes et ord, nemlig ordet veesentlig, men oplysningerne var tilgeengelige pa
hjemmesiden. Sampension Livsforsikring fik ogsa kritik for, at virksomheden ikke havde sammenfattet
afstemningerne i en tidsperiode, her afstemningerne for aret. Virksomheden havde i stedet for
offentliggjort dem Igbende. Der var séledes forskellige steder, hvor man ikke helt var enige med
Finanstilsynet. Sampension Livsforsikring havde dog taget de modtagne reaktioner i den offentliggjorte
redeggrelse vedr. temaundersggelse om politikker for aktivt ejerskab til efterretning, idet man ville justere
oplysningerne pa hjemmesiden i overensstemmelse hermed.

Jacob Ehlerth Jgrgensen opfordrede til at kigge i de seneste to rapporter fra Ansvarlig Fremtid, hvis man
var nysgerrig pa udviklingen i det aktive ejerskab. | disse rapporter kom administrationsfeellesskabet ud
blandt de selskaber, der stemte klart mest proaktivt pa grenne forslag. Medlemmerne kunne ogsa
overveje at orientere sig i den seneste rapport fra Climate Action 100, som var verdens sterste
dialogprogram, som administrationsfaellesskabet, herunder PJD var med i. Der fremgik det, ati 2024, blev
der fremhaevet fem highlights i Europa indenfor det aktive ejerskab, og af de fem deltog
administrationsfeellesskabet, herunder PJD, i to af dem. Jacob Ehlerth Jgrgensen udtrykte, at han
habede, at medlemmerne dermed fglte sig en lille smule betryggede i, at der rent faktisk skete en hel
masse. Det her handlede mere om teknik, end det handlede om egentlig substans.

Carsten Markussen bemaerkede, at det jo ikke kun handlede om, at Finanstilsynet skulle veere tilfredse
med PJD og Sampensions offentliggarelse af sin ansvarlighedspolitik og aktive ejerskab. Det handlede
om, at medlemmerne skulle fgle sig oplyste, og han ville derfor gerne opfordre til, at man overvejede at
gere det nemmere at finde denne her redegerelse for ansvarlighed og aktivt ejerskab.

Dirigenten bemeerkede, at denne opfordring hermed var givet videre, og at man altid kunne kontakte
administrationsfaellesskabet, hvis man havde spargsmal i lgbet af aret.

Dirigenten gav herefter ordet til medlem Ole Hansen.

Ole Hansen spurgte i relation til arsrapportens note 4, hvad der var arsagen til det relativt store kurstab
pa 440 mio. kr. pa afledte finansielle instrumenter.

Administrerende direktgr Mads Smith Hansen forklarede at note 4 beskrev kursudviklingen pa diverse
aktivklasser. Aktivklassen, afledte finansielle instrumenter, var en meget bred vifte af forskellige aktiver.
Afledte finansielle instrumenter var kontrakter, der blev indgaet mellem to parter, i det her tilfeelde
pensionskassen og en bank, om at udveksle diverse betalinger, afhaengig af hvordan udviklingen pa et
underliggende aktiv udviklede sig. Dette underliggende aktiv kunne veere alle typer aktivklasser fx aktier,
obligationer, valuta eller ravarer. Samlingen af alle disse i en enkelt linje gjorde det komplekst og
vanskeligt at forklare.

Mads Smith Hansen oplyste, at afledte finansielle instrumenter bl.a. ogsa blev anvendt til afdeekning af
valutarisiko. Nar pensionskassen eksempelvis kabte ejendomme eller aktier i USA, sa var der automatisk
en eksponering mod dollaren, der bade kunne stige og falde. Man indgik saledes en aftale med en bank
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om at afdaekke pensionskassen dollareksponering, hvorved banken skulle betale pensionskassen nogle
penge, hvis dollaren faldt, og hvis dollaren steg, skulle pensionskassen omvendt svare det, men i dette
tilfeelde havde man jo sa tjent pengene pa aktivet, fordi aktivet var kebt i dollar.

Mads Smith Hansen bemaerkede, at linjen saledes indeholdt summen af flere ting pa én gang, men at
Ole Hansen var velkommen til at henvende sig til pensionskassen, hvis han gnskede en neermere
nedbrydning af de 440 mio. kr.

Ole Hansen bemaerkede, at spgrgsmalet mere gik pa, om det var et relativt stort tab eller ej, men det
kunne man jo eventuelt vende tilbage til.

Dirigenten gav herefter ordet til Erik Bisgaard Madsen.

Erik Bisgaard Madsen takkede for formandens og den administrerende direktars beretning og spurgte,
om det var muligt at fa nogle aktuelle oplysninger om ar til dato afkastet, gerne benchmarket i forhold il
andre aktgrer.

Investeringsdirektar Henrik Olejasz Larsen oplyste, at spaendet kunne illustreres ved at sammenholde en
helt ung i markedsrente, som ikke var gaet i gang med at nedbringe sin risiko, og som akkumuleret ar il
dato (udgangen af den foregaende uge) havde faet et resultat pa cirka minus 4 procent, med de zldste,
hvor risikoen var helt aftrappet pa vej pa pension, og som havde faet et aftkast pa minus 1 procent.

Henrik Olejasz Larsen oplyste, at den store del af bevaegelsen faktisk kom i april, og her var det endnu
ikke muligt at komme med en vurdering i forhold til konkurrenterne. Generelt var det dog vurderingen, at
aret sadan set startede gunstigt, ogsa i forhold til konkurrenterne.

Dirigenten gav herefter ordet til Kurt Myhr.

Kurt Myhr bemeerkede, at det naturligvis lgd godt, at der var opmaerksomhed pé gren omstilling og
ansvarlige investeringer, men spurgte, om det grundleeggende og altovervejende hensyn ikke var at
forrente medlemmernes penge bedst muligt, og at det ogsa var det reglerne tilsagde.

Formand Johannes Elbaek bekreeftede, at afkastet var det primaere hensyn, men at de to ting ikke
ngdvendigvis var modstridende. Sa laenge det ikke pavirkede investeringsmulighederne, kunne man
laegge veegt pa andre hensyn.

Dirigenten supplerede med, at ifalge lovgivningen skulle pensionskassen laegge vaegt pa afkast. Man
matte gerne inddrage andre hensyn, fx klimahensyn, men det matte ikke ske pa bekostning af afkastet.
Som formanden havde redegjort for, skulle man, nar man traf sine investeringsvalg, forholde sig til, om
det havde s&danne konsekvenser, at man ikke lovligt kunne tage de hensyn.

Dirigenten rundede debatten af og konstaterede, at generalforsamlingen tog bestyrelsens beretning til
efterretning med de faldne bemaerkninger. Dirigenten konstaterede, at der ikke var nogen der gnskede
afstemning om arsrapporten, og dermed var arsrapporten 2024 godkendt som fremlagt.

4. Godkendelse af bestyrelseshonorar for 2025

Dirigenten bemaerkede, at bestyrelsen foreslog, at det samlede honorar til bestyrelsen i 2025 vil vaere
1.398.375,27 kr. Honoraret var uzendret i forhold til sidste ar, bortset fra, at bestyrelseshonorar og
bopeelstillaeg i overensstemmelse med den godkendte lgnpolitik var reguleret med udviklingen i
Danmarks Statistiks nettoprisindeks for det foregaende ar, svarende til 1,7%. Dirigenten abnede herefter
for debatten.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var spgrgsmal eller bemaerkninger, og at ingen gnskede afstemning
om bestyrelseshonoraret, hvorefter forslaget var godkendt.
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5. Forslag fra bestyrelsen

5.a. Forslag om vedtagtsandringer afledt af at lov om forsikringsvirksomhed har erstattet lov
om finansiel virksomhed

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslog, at pensionskassens vedteegter opdateredes saledes, at
henvisningerne til lov om finansiel virksomhed aendredes til henvisninger til lov om forsikringsvirksomhed.
Konkret forslog bestyrelsen, at man i § 16, stk. 2, § 18, stk. 1, og § 22, stk. 2, aendrede "lov om finansiel
virksomhed” til "lov om forsikringsvirksomhed”.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var bemaerkninger til forslaget.

Dirigenten bemaerkede, at vedteegtseendringer skulle besluttes med 2/3 flertal, men at ingen gnskede
afstemning, hvorfor de foreslaede vedteegtseendringer var godkendt.

6. Forslag fra medlemmer

Dirigenten henviste til medlemsforslagene, som var beskrevet i indkaldelsen, og oplyste, at der var fire
medlemsforslag til behandling.

6.a Forslag fra medlemmerne Henning Krabbe og Flemming Duus Mathiesen: Bestyrelsen
fremlagger og sikrer en detaljeret gennemgang af Finanstilsynets redegeorelse til PJD af 4.
januar 2024

Dirigenten gav ordet til Flemming Duus Mathiesen, der praesenterede forslaget pa vegne af
forslagsstillerne.

Flemming Duus Mathiesen oplyste, at han og Henning Krabbes tigang var PJD’s
gennemsnitsrenteprodukt. Forslaget tog udgangspunkt i Finanstilsynets redeggrelse om ordineer
inspektion i 2020 i PJD fra januar 2024, idet forslagsstillerne undrede sig over, at bestyrelsen med
kendskab til denne redeggrelse pa generalforsamlingen i 2024 kunne erkleere, at pensionskassen var
veldrevet. Forslagsstillerne gnskede derfor at gennemgé de forhold, Finanstilsynet havde peget pa, og
bemaerkede, at Finanstilsynet ikke brugte et sprogligt begrebsapparat, der indeholdt termen
observationer, som bestyrelsen havde anvendt i det bilag, som var vedlagt bestyrelsens svar. Flemming
Duus Mathiesen gennemgik herefter Finanstilsynets definitioner af henholdsvis et pabud og en patale,
som fremgik af Tilsynets hjemmeside.

Flemming Duus Mathiesen bemeerkede, at ordet pabud var brugt adskilige gange i Finanstilsynets
redegerelse af 4. januar 2024 og fremhaevede nogle eksempler. De mange pabud understregede de
pointer, som han og Henning Krabbe havde forsegt at f& en debat om pa de seneste to
generalforsamlinger og pa et separat mgde under bestyrelsesformandens ledelse, men som de ikke rigtig
oplevede, at de var lykkedes med. Det var skuffende, at medlemmerne blev madt pa den made. Samtidig
undrede forslagsstillerne sig over, at bestyrelsen anvendte en anden sprogbrug end Finanstilsynet,
nemlig ordet observationer, og bad bestyrelsen om en forklaring pa dette.

Flemming Duus Mathiesen bemeerkede, at Gertrud Knudsen, som var udpeget af DM, efter han og
Henning Krabbes opfattelse ikke havde handlet tillidsvaekkende i forbindelse med sidste ars
generalforsamling, hvor hun havde beskrevet en "veldrevet’ pensionskasse. Flemming Duus Mathiesen
bemeerkede desuden, at forslagsstillerne ikke var bekendt med at andre pensionskasser efter 4 ar havde
modtaget lige s& mange pabud, og forslagsstillerne undrede sig i den forbindelse over, hvorfor revisions-
og risikoudvalget ikke i den periode havde radgivet om, at der skulle foretages en adfeerdsaendring pa
forskellige punkter. Det var usikkert, hvad det betgd for de medlemmer, der havde fastholdt
gennemsnitsrente efter overgang til Sampension.

Flemming Duus Mathiesen bemeerkede, at kontorenten blev nedsat til under det halve aret efter, at PJD
skiftede til administrationsfeellesskabet i Sampension. P& forespgrgsel ad flere omgange var beskeden,
at man blot fulgte de generelle finansielle retningslinjer. Det var positivt, at kontorenten nu blev sat op til
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over 6%, men det indebar, at medlemmerne i gennemsnitsrente havde haft et tab i de ar, der var gaet,
idet medlemmernes private depoter var blevet kollektiviseret. Dette var sket ved, at man karte med en lav
kontorente, men qua en kompetent indsats i investeringsafdelingen hgstede man en 4-5 point mere i
markedet det givne driftsar, og pa baggrund af differencen udbetalte man bestyrelsens udmeldte
kontorente, og resten lagde man ind i den kollektive buffer. Dermed skete der en flytning, en omfordeling
af midler, fra de individuelle konti, som var under ejerskab af de enkelte medlemmer, og over i en generel,
kollektiv buffer. Det skulle der ses naermere pa.

Flemming Duus Mathiesen bemaerkede, at han var enig med bestyrelsen i, at det var komplekst, og at
han derfor ville anmode om, at der blev mulighed for at afholde et opfglgende made om spargsmalet, da
der var behov for at komme dybere ned i bestyrelsens politik pa omradet. Det var ikke Flemming Duus
Mathiesens opfattelse, at der var handlet lovstridigt fra bestyrelsens side, men det var en
bestyrelsesbeslutning at kare en politik, der havde medfgart et tab for medlemmerne i gennemsnitsrente.
Flemming Duus Mathiesen bemeerkede, at forslagsstilerne havde @nsket at forblive i
Akademikerpension, hvor der efter forslagsstillernes opfattelse erfaringsmaessigt kunne veere opnaet et
langt bedre afkast.

Dirigenten gav herefter ordet til bestyrelsesmedlem Sgren Kaare-Andersen.

Seren Kaare-Andersen bemaerkede, at han ville koncentrere sig om at besvare det fremsendte forslag,
hvilket kunne gares relativt kort, da bestyrelsen som bekendt grundleeggende stottede forslaget, og ad
formanden i sin beretning allerede havde gennemgaet de overordnede elementer i dialogen med
Finanstilsynet.

Seren Kaare-Andersen bemeerkede, at Finanstilsynet i 2020 gennemfarte deres inspektion og i starten
af 2024 kom med deres tilbagemelding. Finanstilsynet havde selv fremheevet, at afslutningen pa den
ordinaere inspektion skete pa et senere tidspunkt end normalt af arsager, der ikke var relateret til forhold
i pensionskassen, men derimod manglende tid hos Finanstilsynet. Sgren Kaare-Andersen bemaerkede i
den forbindelse, at Finanstilsynet var gaet vaek fra denne type ordinaere inspektioner, da Tilsynet ikke
havde mulighed for at afrapportere tilstraekkeligt hurtigt, hvorfor resultaterne typisk ikke var seerlig
relevante.

Seren Kaare-Andersen bemaerkede, at pensionskassen offentliggjorde Finanstilsynets redeggrelse om
inspektionen, hvilket var et lovkrav. Denne kunne findes pa hjemmesiden. Som formanden ogsa var inde
pa, havde Finanstilsynet nu endeligt afsluttet opfglgningen pa inspektionen. Detaljerne i en
inspektionsredeggrelse var dog ikke egnede til en mundtlig gennemgang péa en generalforsamling.

Seren Kaare-Andersen oplyste, at Finanstilsynet havde afsluttet deres inspektion, og dermed ikke havde
yderligere kommentarer.

Seren Kaare-Andersen bemeerkede, at bestyrelsen i stedet for en mundtlig gennemgang havde
udarbejdet en skriftig gennemgang pa de punkter, som forslagsstillerne havde beskrevet i forslaget.
Gennemgangen indeholdt bemaerkninger om de enkelte tiltag for hvert punkt og var udsendt med
indkaldelsen, sa medlemmerne havde mulighed for at seette sig ind i den.

Seren Kaare-Andersen bemaerkede endelig, at hvis forslagsstillerne eller andre medlemmer gnskede en
mere detaljeret gennemgang, var der mulighed for at arrangere et seerskilt mgde med en endnu mere
detaljeret gennemgang.

Seren Kaare-Andersen bemeerkede, at han havde mange ars erfaring med Finanstilsynet og bl.a. havde
hgrt, at Finanstilsynet i 2022 og 2023 afgav ca. 300 pabud om éret i livs- og pensionssektoren. Sa pabud
i sektoren var ikke et saersyn.

Seren Kaare-Andersen bemaerkede, at nar der afrapporteredes pa en inspektion, der havde fundet sted
i 2020, var der naturligvis sket meget i virksomheden frem til 2024. Desuden arbejdede Finanstilsynet i
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dag med det, man kaldte temainspektioner, som var mere specifikke. Tilsynets arbejdsmetode havde
saledes aendret sig undervejs.

Segren Kaare-Andersen bemaerkede, at anvendelsen af ordet observationer var anerkendt og daekkede
over de forskellige tiltage Finanstilsynet havde. Det gjaldt bade risikooplysninger, patale, pabud osv.
Observationer var saledes et fuldstaendig naturligt ord at anvende i den sammenhaeng.

Afslutningsvis bemeerkede Sgren Kaare-Andersen, at selvom det var Gertrud Knudsen, der pa
generalforsamlingen sidste ar redegjorde for inspektionen, skete dette pa vegne af hele bestyrelsen.

Flemming Duus Mathiesen bemaerkede, at han fortsat manglede svar pa, hvorfor revisions- og
risikoudvalget, hvor der sad de to seerlige sagkyndige, som jaevnfer lovgivningen var udpeget til
bestyrelsen for at skulle sikre, at bestyrelsen agerede i forhold til reglerne i den finansielle sektor pa
korrekt vis, ikke havde fundet anledning til at gere bestyrelsen opmaerksom pa, at der var nogle
problemer, som man burde se naermere pad i forhold til den overgang, der havde veeret fra
administrationssystemet i Akademikerpension og til Sampension.

Seren Kaare-Andersen bemeerkede, at revisions- og risikoudvalget naturligvis behandlede disse emner.
Der var pa visse omrader taget dialoger med Finanstilsynet, og pa flere af omraderne, havde man rettet
ind i mellemtiden som folge af udviklingen i branchen, som man naturligvis fulgte. Det var en ssedvanlig
made at arbejde pa i et revisions- og risikoudvalg, og udvalget havde meget serigse og dybe diskussioner
omkring de forhold, som henhgrte under udvalget.

Seren Kaare-Andersen bemeerkede afslutningsvis, at udvalget rapporterede Igbende til bestyrelsen, og
at han kunne sta fuldt og helt inde for revisions- og risikoudvalgets arbejde.

Dirigenten afrundede debatten og bemeerkede, at bestyrelsen stgttede forslaget og som foreslaet havde
redegjort for pdbuddene fra Finanstilsynet her pa generalforsamlingen, og at der i gvrigt ikke var gnske
om en afstemning, hvorfor forslaget var godkendt.

6.b Forslag fra medlem Kristoffer Gulmark Poulsen: Omvalg til markedsrente
Dirigenten gav ordet til Kristoffer Gulmark Poulsen, der preesenterede forslaget.

Kristoffer Gulmark Poulsen oplyste, at hans kaereste, som ogsa var medlem af PJD, i forbindelse med det
seneste omvalg havde valgt at skifte til markedsrente, men i forbindelse med at hun fik nyt job, blev
omvalget annulleret, pa trods af at der ikke var ophold i indbetalingerne. Kristoffer Gulmark Poulsen ville
derfor gerne vide, hvornar der igen var mulighed for at foretage omvalg fra gennemsnitsrente til
markedsrente. Kristoffer Gulmark Poulsen bemeerkede, at formanden havde naevnt en tidshorisont pa “et
par ar’, mens det af bestyrelsens svar til Kristoffer Gulmark Poulsens forslag fremgik, at en realistisk
tidshorisont var 3-5 ar. Kristoffer Gulmark Poulsen spurgte derfor, om det forventedes, at omvalg til
markedsrente kunne ske om 2 ar eller om 3-5 ar, idet det var i alle medlemmers interesse at fa den
information.

Dirigenten gav herefter ordet til neestformand Kasper Klintg.

Kasper Klintg takkede for forslaget og bemaerkede, at valget af produkt altid skulle afspejle blandt andet
risikotolerance og alder. Som formanden naevnte i sin beretning, havde gennemsnitsrente- og
markedsrentemiljget forskellige fordele. Gennemsnitsrente indeholdt udjeevning af afkast og kollektiv
risiko, mens markedsrente i starre grad indeholdt individuel risiko. Navnlig for de yngre medlemmer kunne
det betyde en preeference for markedsrente.

Kasper Klintg oplyste, at pensionskassen i 2021 og 2022 havde tilbudt sterstedelen af medlemmerne
mulighed for omvalg til markedsrente. Det var saledes kun fa ar siden, at de fleste medlemmer havde
mulighed for at skifte til markedsrente.
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Kasper Klintg bemeerkede, at han ikke havde mulighed for at kommentere pa den konkrete sag, men
bestyrelsen var dog enig i, at det pa et tidspunkt skulle vaere muligt at skifte fra en
gennemsnitsrenteordning til en markedsrente igen, hvilket bestyrelsen ogsa havde vedtaget pa et
bestyrelsesmgde i 2024.

Kasper Klintg bemaerkede, at gennemsnitsrenteproduktet med en kontorente i ar pa 6,9% dog var relativt
attraktivt, ogsa set i lyset af den markedsudvikling investeringsdirekter Henrik Olejasz Larsen havde
redegjort for.

Kasper Klintg appellerede til medlemmernes talmodighed, da det i praksis desveerre ikke var sa ligetil at
abne for et nyt omvalg. Omvalg skulle gennemfgres, sa man omkostningseffektivt kunne understatte et
omvalg, hvorfor administrationsselskabet, som PJD var en del af, var i gang med en stgrre opgradering
af de feelles IT-systemer. Den systemmeessige understgttelse forventedes at kunne ske inden for 3-5 ar.
Bestyrelsen havde et gnske om, at det blev muligt s& hurtigt som muligt inden for de 3-5 &r, men kunne
ikke komme tidshorisonten naermere.

Kristoffer Gulmark Poulsen bemaerkede i relation til naestformandens svar, at det altid var bekymrende,
nar man haeftede den slags op pa udvikling af nyt IT-system, og spurgte, om der var risiko for, at
tidshorisonten rykkedes markant som fglge heraf. Kristoffer Gulmark Poulsen bemaerkede desuden, at
det nok var lidt tidligt pa aret at konkludere, at gennemsnitsrente ville vaere et bedre produkt i ar end
markedsrente.

Kasper Klints bemaerkede, at selve IT-lgsningen, var en del af et starre strategiforleb i hele
Sampensionfellesskabet. Det var forventningen, at planen ville blive overholdt, og derfor turde
bestyrelsen godt love en lgsning inden for 3-5 ar.

Dirigenten afrundede debatten og bemaerkede, at bestyrelsen stgttede forslaget, og at der ikke syntes at
vaere bemaerkninger eller gnske om afstemning, hvorfor forslaget var godkendt.

6.c Forslag fra medlem Carsten Markussen m.fl. om frasalg af ”Drilling/service-selskaber” til
fossil-industrien, som bidrager til ny fossil efterforskning og udvinding

Dirigenten gav ordet til Carsten Markussen, der preesenterede forslaget pa vegne af forslagsstillerne.

Carsten Markussen leeste forslaget op og bemeerkede, at forslagsstillerne kort sagt var af den opfattelse,
at PJD burde frasaelge investeringerne i drilling- og serviceselskaber til fossilindustrien. | 2024 havde
Sampension investeret for 97,2 mio. kr. i sddanne selskaber, hvoraf PJD's andel udgjorde ca. 8 mio. kr.

Carsten Markussen bemeerkede, at PJD ikke var alene om disse investeringer, idet andre
pensionskasser, som maske endda var leengere fremme pa klimapolitikken, ogsa havde sadanne
investeringer. Dog havde Akademikerpension sidenhen frasolgt sine investeringer i ny fossil
efterforskning efter olie og gas.

Carsten Markussen henviste til, at Kirsten Halsnaes, som var professor i gkonomi og klima ved DTU og
tidligere ledende hovedforfatter pa FN's klimapanel, havde udtrykt, at der bestemt ikke var brug for mere
olieudvinding, og at nar man ledte efter mere olie, var det ikke i overensstemmelse med Paris-aftalens
mal om at begraense de globale temperaturaendringer. Kirsten Halsnaes antydede ogsa i sin udtalelse, at
der rent faktisk ikke var en rigtig god gkonomi i det, og det var ogsd blevet sagt direkte af
investeringsdirektar i Akademikerpension, Anders Schelde, der i den sammenhang havde fremhaevet
drilling-selskabernes hgje fglsomhed over for markedsudsving. Carsten Markussen bemaerkede, at det
var i trad med pensionskassens formal og bestyrelsens formal med at sikre medlemmernes penge og
pension, samtidig med at der var fokus pa klimainvesteringer. Forslagsstillerne opfordrede derfor til
frasalg af drilling- og serviceselskaber, og alternativt skulle der udgves aktivt ejerskab fra Sampensions
side, idet der skulle modtages fremdriftsrapporteringer for hvert selskab.
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Dirigenten gav herefter ordet til bestyrelsesmedlem lise Ankjaer Rasmussen.

lise Ankjeer Rasmussen takkede for forsalget og bemaerkede, at bestyrelsen stgttede forslaget. lise
Ankjeer Rasmussen bemaerkede i den forbindelse, at forslaget dog fokuserede pa en meget lille del af
portefaljen, der i forslagets bemaerkninger var opgjort til 0,05% af PJDs samlede aktiver. At det var smat,
betad dog ikke ngdvendigvis, at det ikke var vaerd at kigge pa. Men relativt set, var det vaerd at overveje,
om det var det rigtige sted at leegge indsatsen.

lise Ankjeer Rasmussen bemeerkede, at de ressourcer, der skulle anvendes pa at analysere de omfattede
selskaber, udfeerdige fremdriftsrapportering osv., ville ga fra noget andet. Dermed var der ogsa en risiko
for, at forslaget lagde beslag pa ressourcer, der kunne veere blevet brugt pa, klima- eller
biodiversitetsindsatser med et betydeligt starre potentiale. Det betgd ikke, at der var en uvilie mod at
arbejde serigst med klimadagsordenen. Det |Ia bestyrelsen meget pa sinde at gagre sin del af indsatsen
for at understgtte den grenne omstilling. Det var dog ogsé vigtigt at afbalancere indsatserne, sa de fik
den stgrst mulige effekt. P4 den baggrund anbefalede bestyrelsen at stemme for forslaget.

Carsten Markussen bemaerkede, at omkostningerne til at udfeerdige fremdriftsrapportering kunne undgas,
hvis pensionskassen frasolgte investeringerne. Der var ikke mangel pa olie, og derfor var der ikke grund
at understgtte efterforskning efter olie og dermed udfeerdige fremdriftsrapporteringer. Under alle
omsteendigheder burde sadanne fremdriftsrapporteringer offentliggeres, sa medlemmerne kunne gere
sig bekendt hermed.

Dirigenten afrundede debatten og bemaerkede, at bestyrelsen stgttede forslaget, og at ingen gnskede
afstemning, hvorfor forslaget var godkendt.

6.d Forslag fra medlem Carsten Markussen m.fl. om frasalg af olie/gas-udvindingsselskaber der
ekspanderer med ny fossil udvinding
Dirigenten gav ordet til Carsten Markussen, der praesenterede forslaget pa vegne af forslagsstillerne.

Carsten Markussen henviste til det fremlagte forslag, der 1a i forlaengelse af det forrige forslag, og
bemaerkede, at klimaforandringer skete hurtigere og hurtigere, og bade forskere og politikere var enige
om, at fossil energi skulle udfases sa hurtigt som muligt. PJD skulle ogsa yde sit bidrag til dette.

Carsten Markussen bemeerkede, at PJD naturligvis evaluerede sine investeringer i selskaber, der aktivt
udvandt fossil energi, og PJD havde da ogsa solgt ud af sine investeringer. PJD havde dog stadig
investeringer i bl.a. Equinor og Shell, hvor der angiveligt var sket fremskridt. PJD havde ogsa investeringer
i BP, Eni, Repsol og OMV, som aktivt udvidede med nye fossile projekter, som der altsa ikke var brug for.

Carsten Markussen bemaerkede, at flere af disse store olie- og gasselskaber siden 2023 havde trukket
sig fra deres i forvejen relativt svage klimaforpligtelser. Det gjaldt bl.a. Total Energie, Shell, BP, Eni og
Equinor, der altsd bevaegede sig den forkerte vej i forhold til den grenne omstilling.

Carsten Markussen bemeaerkede, at frasalg af disse selskaber ville vise handlekraft, skabe troveerdighed
og beskytte mod fremtidige tab, som falger af den fossile industris sarbarhed, som tidligere vist. Et frasalg
kunne bl.a. begrundes med, at PJD’s investeringer udgjorde ca. 43 mio. kr, og altsa kun ca. 0,3% af PJD’s
samlede aktiver. Flere af selskaberne havde desuden ikke rigtig laengere nogen klimapolitik.

Carsten Markussen fremheaevede herefter et eksempel pa en britisk kapitalforvalter, Sarasin & Partners,
som efter at have udgvet aktivt ejerskab, nu havde valgt at frasaelge sin investering i Equinor, samt et
eksempel pa en fremdriftsrapportering fra Akademikerpension vedrgrende Respsol, som havde resulteret
i en eksklusionsbeslutning. Hvis PJD fastholdt sine investeringer i olie- og gasudvindende selskaber, der
ekspanderede med ny fossil udvinding, @anskedes det, at PJD udarbejdede lignende rapporter for hver af
disse selskaber.

Dirigenten gav herefter ordet til bestyrelsesmedlem Gertrud Knudsen.
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Gertrud Knudsen takkede for forslaget og bemaerkede, at de af medlemmerne, der havde haft lejlighed
til at kigge lidt i arsrapporteringen, ville vide, at pensionskassen var naet langt med sine
klimamalsaetninger - over de sidste 5 ar var klimaaftrykket fra den udledende del af portefgljen reduceret
med over 50%. Pensionskassen var saledes godt i gang med at realisere malsaetningen om at reducere
portefgljens klimaftryk til netto nul senest i 2050. Medlemmerne ville ogsd have noteret sig, at
pensionskassen lagde stor vaegt pa aktivt ejerskab, og at PJD som investor tog ansvar for den
gkonomiske aktivitet, som PJD var medejer af.

Gertrud Knudsen bemaerkede, at aktivt ejerskab kunne vaere besveerligt og tidskreevende, men det var
ogsa igennem aktivt ejerskab, at PJD som medejer af et selskab kunne ggre en forskel, sammen med
pensionskassens medinvestorer. Det var saledes en del af klimastrategien, at pensionskassen skulle
bruge sin indflydelse som investor til at forsgge at pavirke selskaberne til at 2endre adfaerd, og at frasalg
kun burde ske, hvor det var urealistisk, at aktivt ejerskab kunne have effekt. Det, at pensionskassen var
en del af administrationsfeellesskabet, gjorde, at PJD stod steerkere i forhold til at laegge pres pa, end hvis
pensionskassen havde staet alene.

Gertrud Knudsen bemaerkede, at reduktionen af pensionskassens klimaaftryk pa mere end 50 % delvist
var opndet ved at fraseelge selskaber, der udviste en ikke-acceptabel klimaadfaerd, f.eks. fordi de havde
et vaesentligt hgjere klimaaftryk end sammenlignelige selskaber. For nuveerende var 230 selskaber sat
pa eksklusionslisten pga. uacceptabel klimaadfeerd. Men reduktionerne var ogsa opnaet pa baggrund af
den generelle udvikling i samfundet, der understattedes af pensionskassens aktive ejerskab, dvs. dialoger
med selskaber som fx Shell.

Gertrud Knudsen bemaerkede, at bestyrelsen fortsat mente, at dialogen var vigtig, ogsa i forhold til fossile
selskaber. Bestyrelsen ville derfor ogsa gerne kvittere for forslaget og fortsaette det vigtige arbejde med
aktivt ejerskab, og dermed fortsat veere med til at skubbe pa for forandring, ogsa blandt fossile selskaber.
Det var bestyrelsens opfattelse, at forslaget supplerede de grundprincipper, der allerede var indarbejdet
i pensionskassens klimahandlingsplan og bestyrelsens ambition om at understgtte transparens om
investeringerne. Pa den baggrund, anbefalede bestyrelsen at stemme for slaget.

Dirigenten abnede herefter for spgrgsmal og bemaerkninger fra medlemmerne.

Flemming Duus Mathisen bemaerkede, at man skulle vaere varsom med at ultimativt at ekskludere
selskaber, idet han dog ikke var klar over, om dette ville ramme det franske selskab Total Energie.
Flemming Duus Mathiesen bemaerkede, at politikerne og regeringen havde indgaet en Nordsg-aftale med
Total Energi, og generalforsamlingen skulle derfor veere varsom med at sige, at den ikke ville acceptere
en lovlig parlamentarisk beslutning. Flemming Duus Mathisen opfordrede i stedet for til at fortsaette det
aktive ejerskab, som var beskrevet. Ifglge Institut for Fremtidsforskning og andre kloge teenketanke, ville
der fortsat vaere et marked og et behov for kulbrinter, men ikke ngdvendigvis noget, der skulle afbreendes
til energiformal.

Christian Jgrgensen bemeerkede, at der manglede proportioner i diskussionen, og at han fglte sig
provokeret af, at man detailregulerede og udpegede specifikke selskaber og gjorde dem til Sorteper, nar
man havde en forsamling medlemmer, der levede af landbruget, som i den grad var med til at gdelaegge
biodiversiteten, som det fremgik af opleegget inden generalforsamlingen. Christian Jgrgensen
bemaerkede, at der var mange hensyn at tage, og at den grenne omstilling efter hans opfattelse ikke var
den vigtigste. Jordens fattigdom og ulighed var efter hans opfattelse meget vigtigere. Desuden kunne
man rejse spargsmalet, hvordan dette ville ramme arbejdspladser i den 3. verden og andre steder, hvor
man var athaengige af at oppebaere en indkomst fra forskellige industrier fx turistindustrien.

Carsten Markussen bemaerkede, at han bestemt ikke var hellig og udmaerket var opmeerksom pa, at der
var mange forskellige hensyn. Primeert opfordrede han til at falge med i selskabernes aktiviteter, udgve
aktivt ejerskab og fraszelge, nar der ikke var den gnskede fremdrift.
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Dirigenten afrundede debatten og bemaerkede, at bestyrelsen stgttede forslaget, og at ingen gnskede
afstemning, hvorfor forslaget var godkendt.

7. Valg til bestyrelse

Dirigenten oplyste, at det var muligt at stille op til bestyrelsen, ogsa pa selve generalforsamlingen, og at
hun ikke havde modtaget yderligere kandidater i forhold til de to, der fremgik af indkaldelsen, som var
Lise Lykke Steffensen og Kasper Klintg, der begge stillede op til genvalg og ogsa var indstillet til genvalg
af bestyrelsen.

Dirigenten oplyste, at der skulle veaelges to bestyrelsesmedlemmer af og blandt pensionskassens
medlemmer, og at Lise Lykke Steffensen og Kasper Klintg dermed var genvalgt for en ny periode, idet
der ikke var kommet andre kandidater.

Dirigenten oplyste, at der derudover skulle veelges et sagkyndigt bestyrelsesmedlem, idet Anders Larsen
efter eget snske udtradte af bestyrelsen.

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen indstillede Nina Byrne til nyt sagkyndigt bestyrelsesmedlem for
perioden 2025-2029 og gav ordet til Nina Byrne for en praesentation af sit kandidatur.

Nina Byrne preesenterede sit kandidatur.

Dirigenten takkede Nina Byrne og konstaterede, at ingen gnskede afstemning, hvorefter Nina Byrne var
valgt som ny sagkyndigt bestyrelsesmedlem af pensionskassen.

8. Valg af revision

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen i overensstemmelse med revisions- og risikoudvalgets anbefaling
indstillede genvalg af Deloitte statsautoriseret revisionspartnerselskab som pensionskassens revisor.
Samtidig indstilledes Deloitte ogsa til valg som pensionskassens baeredygtighedsrevisor.

Dirigenten bemzerkede, at revisions- & risikoudvalget havde erkleeret, at det ikke var blevet pavirket af
tredjeparter og ikke havde veeret underlagt nogen aftale med tredjemand, som begraensede
generalforsamlingens valg til visse revisorer eller revisionsfirmaer.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var spgrgsmal eller bemaerkninger, og at ingen gnskede afstemning
om valget af revisor, og at Deloitte statsautoriseret revisionspartnerselskab dermed var genvalgt som
pensionskassen revisor, samt valgt som pensionskassens baeredygtighedsrevisor.

9. Eventuelt

Dirigenten oplyste, at man under punktet eventuelt kunne stille spgrgsmal og komme med bemeerkninger,
men at der ikke kunne stilles forslag, som man skulle stemme om.

Dirigenten spurgte, om nogen gnskede ordet.

Lise Lykke Steffensen og Kasper Klintg takkede for genvalget til bestyrelsen.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var flere, der gnskede ordet, hvorfor dagsordenen var udtgmt.
Herefter nedlagde dirigenten sit hverv og gav ordet videre til formanden.

Formanden takkede for den gode debat pa generalforsamlingen og for det fine fremmgde blandt
medlemmerne, bade fysisk og virtuelt.

Formanden takkede dirigenten for god mgdeledelse og takkede derudover Mads Smith Hansen og de
gvrige medarbejdere i administrationen for deres arbejde.

Afslutningsvist anskede formanden alle et godt forar og en god sommer.
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Generalforsamlingen haevet kl. 19.45.

Som dirigent:

Al

Tina QJster Larsen
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