
Referat 

Mandag den 8. april 2019, kl. 17.00, afholdtes ordinær generalforsamling i Pensionskassen for Jord 
brugsakademikere & Dyrlæger, CVR-nr. 30 18 60 28, på pensionskassens kontorer, Tuborg Havnevej 14, 
Hellerup. 

l. Valg af dirigent 
Bestyrelsesformand Erik Bisgaard Madsen bød velkommen til pensionskassens ordinære generalfor 
samling og foreslog, at advokat Niels Kornerup blev valgt som dirigent. 

Generalforsamlingen godkendte Niels Kornerup som dirigent. 

Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen var lovligt indkaldt og beslutningsdygtig i forhold 
til forslagene på dagsordenen. 

Ordet blev herefter givet til formand Erik Bisgaard Madsen. 

2. Bestyrelsens beretning 
Formanden henviste til pensionskassens formålsparagraf om, at man skulle sikre medlemmerne 
økonomisk tryghed på et ansvarligt grundlag. Det var det sigtepunkt, der blev arbejdet efter i be 
styrelsen. At leve op til det formål at sikre økonomisk tryghed på et ansvarligt grundlag, krævede, 
at man var konkurrencedygtig på nogle relevante parametre. Det gjaldt lave omkostninger, høje, 
langsigtede afkast via en ansvarlig investeringsstrategi og så forudsatte det selvfølgelig også, at 
man kunne levere nogle moderne pensionsprodukter, som passede til de behov, som medlemmerne 
havde. Dette betød også at sikre det enkelte medlem og vedkommendes familie i tilfælde af sygdom, 
invaliditet, død eller andre uforudsete omstændigheder. 

Omkostninger 

Formanden oplyste, at på omkostningssiden havde fokus været på at holde omkostningerne lave, 
hvilket i et lavrentesamfund var endnu vigtigere, end det nogensinde havde været. For at holde 
omkostningerne i ave valgte man for nogle år siden at indgå i et administrationsfællesskab med 
Sampension og Arkitekternes Pensionskasse. Senere på året ville man tage imod atter en pensions 
kasse i Sampension-fællesskabet, nemlig ISP, én af ingeniørpensionkasserne. Skiftet til administra 
tionsselskabet i Sam pension og de stordriftsfordele, som det havde givet, havde medført nogle store 
fald i administrationsomkostninger og også i investeringsomkostningerne. Administrationsomkost 
ninger pr. medlem udgjorde sidste år 560 kr. Omkostningerne var dermed fastholdt på et lavt ni 
veau, også set i forhold til andre pensionskasser, og det niveau man kom fra hos den tidligere 
administration, der var ca. 1.050 kr. 

Formanden bemærkede, at ligesom der var vedvarende fokus på lave omkostninger, blev der også 
arbejdet i administrationsfællesskabet for at holde investeringsomkostningerne lave, så man kunne 
skaffe maksimalt afkast til medlemmerne. 

Formanden henviste til en graf, der viste investeringsomkostninger pr. medlem i forhold til andre 
aktører på markedet. 

Formanden bemærkede, at man lagde stor vægt på effektivitet både i den interne og den eksterne 
forvaltning af investeringer, og det at deltage i et administrationsselskab havde den fordel, at man 
kunne deles om udgifterne og samtidig kunne bevare en selvstændig identitet og værdisæt. 

2018 - et udfordrende investerinqssàr 

Formanden oplyste, at 2018 havde været et udfordrende år rent investeringsmæssigt. Lave omkost 
ninger var et centralt element i den forretningsmodel, man havde i pensionskassen, og solide afkast 
til medlemmerne var et andet vigtigt fokuspunkt. Når man kiggede på afkastet, måtte man konsta 
tere, at 2018 ikke blev det bedste år. 
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Formanden bemærkede, at handelskonflikten mellem USA og Kina, Brexit og andre forhold havde 
været med til at øge usikkerheden på markederne og det betød, at man fik nogle store udsving og 
desværre også nogle negative afkast. Der havde været store dele af det globale aktiemarked, der 
faldt med l O % eller mere, og for de danske pensionskasser blev året det dårligste investeringssår 
siden finanskrisen i 2008. 

Formanden oplyste, at den negative udvikling desværre også kunne ses i PJD's afkast, der for 2018 
endte med -2,3 %, hvilket primært skyldtes afkastet på aktier. Andre dele af porteføljen havde givet 
positive afkast. Hvis man kiggede på hele 5-årsperioden, havde det samlede afkast været på 31 ,8 
%. Hvis man sammenlignede det afkast med andre pensionskasser, så man, at PJD klarede sig gan 
ske fornuftigt. 

Formanden oplyste, at administrerende direktør Hasse !ørqensen ville uddybe nogle af tallene i sin 
gennemgang af årsrapporten lidt senere. 

Ansvarligt grundlag 

Formanden bemærkede, at hensyn til høje afkast og høj ansvarlighed gik hånd i hånd i PJD. 

Formanden oplyste, at man troede på, at virksomheder, der havde fokus på miljø og klima, sociale 
forhold og god selskabsledelse - det man i daglig tale kaldte ESG - var mere robuste og også mere 
konkurrencedygtige. Derfor gjorde man også ud fra et økonomisk perspektiv en stor indsats på 
området for ansvarlige investeringer. 

Formanden oplyste, at pensionskassens tilgang til ansvarlighed var aktivt ejerskab. Det var det, fordi 
man gennem aktivt ejerskab kunne være med til at påvirke de virksomheder, man investerede i, i 
den rigtige retning. Både ud fra et samfundsansvarligt synspunkt, men også fordi man på den måde 
kunne presse på, for at virksomhederne fx overholdt internationale konventioner, klimamål og skat 
telovgivning. Det vidste man medvirkede til at skabe langsigtet høje og stabile afkast til medlem 
merne. 

Formanden henviste til en graf, der viste afkast i relation til de traditionelle investeringer og bære 
dygtige investeringer, og konklusionen var her, at der faktisk var en god idé i at investere bæredyg 
tigt. Når man sammenlignede afkastet på bæredygtige investeringer med de traditionelle, så kunne 
man se, at de bæredygtige investeringer klarede sig godt, og det bekræftede, at den investerings 
strategi, man havde i pensionskassen, hvor man har fokus på ansvarlighed, var den rigtige. 

Formanden bemærkede, at det her var vigtigt at specificere, at det viste indeks for bæredygtige 
investeringer var en bred vifte af investeringer, hvor virksomheder, der var "best in class" ud fra en 
række ESG-kriterier blev vægtet tungere, men at andre virksomheder ikke blev udelukket fra indek 
set. Tilgangen hos PJD var den samme; At man opnåede det bedste afkast ved at investere i en 
diversificeret portefølje med fokus på ansvarlighed. 

Formanden oplyste, at når man så på kommunikationen om ansvarlige investeringer, kunne man 
konkludere, at PJD måske ikke havde været gode nok til at fortælle om, hvad det var man gjorde. 
Nogle af de medlemsforslag, der ville komme senere på generalforsamlingen, kunne være udtryk 
for dette. 

Formanden bemærkede, at ansvarlige investeringer var et område, som udviklede sig hastigt i de 
her år, ikke bare i PJD, men også andre steder i samfundet. Pensionskassen arbejdede målrettet 
med at øge transparensen på området og tilgangen til opgaven var at sikre så stor gennemskuelig 
hed som muligt for medlemmerne og dette fokus på øget transparens ville man også kunne se i 
ESG-rapporten for 2018, som var væsentligt udvidet i forhold sidste år. 

Formanden oplyste, at politikken om ansvarlige investeringer var fælles for PJD og de andre selska 
ber i administrationsfælleskabet. Det gav mulighed for, at man i fællesskab kunne påvirke adfærden 
hos de virksomheder, som man investerede i. Der var langt mere styrke i at kunne komme med en 
samlet balance på ca. 300 mia. kr. end med de ca. l 5 mia. kr., som PJD havde alene. 
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Formanden bemærkede, at dette også var baggrunden for, at de tre bestyrelser i administrations 
fællesskabet sidste år nedsatte et fælles tværgående udvalg for ansvarlige investeringer. På mø 
derne i udvalget for ansvarlige investeringer drøftede man sociale, miljø- og selskabsmæssige over 
vejelser med henblik på at komme til enighed på tværs af fællesskabet. Selv om man var fælles om 
politikken for ansvarlige investeringer, behøvede den ikke at være fuldstændigt enslydende. Man 
havde lov til at have sine egne regler i hver af pensionsvirksomhederne. 

Formanden oplyste, at i 2018 var klimaområdet nok det, der havde fyldt mest, og man havde haft 
et forstærket fokus på klimaforandringer og bl.a. udvidet indsatsen for at skabe mere transparente 
investeringsmarkeder i forhold til klimarisici. I den forbindelse havde man også valgt at slutte op 
om den internationale Task Force om Climate-related Financial Disclosures, forkortet TCFD. På den 
baggrund og de anbefalinger, som de havde lavet i TCFD, havde pensionskassen også for første 
gang målt aktieinvesteringernes carbon footprint, hvilket var et vigtigt skridt i retning mod at inve 
stere i bæredygtige virksomheder. 

Formanden bemærkede, at der til generalforsamlingen var stillet forslag om pensionskassens til 
gang til ejerskab i fossile selskaber. I den forbindelse blev det fremhævet, at man netop inden for 
investeringer i fossile selskaber kunne påvirke selskaberne i den rigtige retning ved at udøve et 
aktivt ejerskab. PJD's andele i fossile selskaber, som typisk var store globale koncerner, var relativt 
beskedne. En effektiv tilgang til at påvirke disse selskaber var derfor at gå sammen med andre 
institutionelle investorer og gennem det samlede ejerskab skubbe selskaberne i den rigtige retning. 

Formanden bemærkede, at et eksempel på at gå sammen med andre var, at man havde tilsluttet sig 
Climate Action l 00+, der var et initiativ blandt globale investorer, der skulle sikre, at verdens største 
udledere af drivhusgasser forpligtede sig til at tage nye initiativer for at begrænse klimaforandrin 
gerne. Listen omfattede, som navnet sagde, l 00 virksomheder, som stod for ca. to tredjedele af 
den globale eller den industrielle udledning og flere end 60 virksomheder, som havde en stor mu 
lighed for at påvirke den grønne dagsorden på energiområdet. I dag var der mere end 320 investo 
rer, der havde tilsluttet sig initiativet i Climate Action l 00+, og de 320 rådede over en formue på 
216.000 mia. kr. Det var en stor aktivmasse, der påvirkede via Climate Action l 00+, og det var klart, 
at de 216.000 mia. kr. flyttede noget mere end de l 5 mia. kr., man havde i PJD. 

Formanden bemærkede, at sammenslutningen af investorer havde påvirket nogle af verdens største 
fossile selskaber til at tilpasse deres forretning til de mål, der var vedtaget i COP21 fra 2015. Det 
seneste resultat, der var opnået i Climate Action l 00+, var en aftale med mineselskabet Glencore, 
som var en af verdens største producenter af termisk kul. Glencore havde for et par måneder siden 
underskrevet en aftale med Climate Action l 00+ om at tilpasse sin forretning og investeringer til 
målene i COP2 l. Et andet eksempel var en aftale med olieselskabet BP, som efter dialog med Climate 
Action l 00+, havde meldt ud, at BP ville arbejde for at tilpasse sin forretningsstrategi i overens 
stemmelse med målene i COP2 l. 

Formanden bemærkede, at hvis PJD havde solgt sine ejerandele i Glencore på 0,0006 % eller på 
0,001 % i BP, havde man stået uden mulighed for sammen med de andre investorer at påvirke sel 
skaberne. Så aktivt ejerskab - det virkede. 

Nye forudsætninger for pensionsopsparingerne 

Formanden bemærkede, at niveauet for omkostninger og valg af investeringer begge var faktorer, 
som man havde direkte indflydelse på. Modsat forholdt det sig med, hvordan samfundsøkonomien 
og levetiderne udviklede sig, og de havde begge to meget stor betydning for de fremtidige pensi 
onsudbetalinger. Disse forudsætninger blev fastlagt i brancheorganisationerne Forsikring & Pension 
og Finans Danmark samt Finanstilsynet, og de var fælles for hele pensionsbranchen. PJD udarbej 
dede på det grundlag pensionsprognoser, som viste, hvor meget det enkelte medlem kunne for 
vente i fremtidig pension. 

Formanden oplyste, at i begyndelsen af 2019 var der ændret i flere af forudsætningerne, og derfor 
var prognoserne også mere påvirket denne gang. De nye prognoser ændrede ikke ved værdien af 
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de depoter, man havde, eller investeringsprofilen, men de nye forudsætninger ville for nogle med 
lemmer betyde, at den forventede eller nuværende pensionsudbetaling ville blive sat ned. 

Formanden oplyste, at der bag beregningerne af samfundsforudsætninger stod et uafhængigt og 
sagkyndigt råd, som havde Jesper Rangvid, professor fra CBS, som formand. Rådet blev nedsat i 
2018 af Forsikring & Pension og Finans Danmark, og de nye forudsætninger var baseret på, at de 
gunstige tider på de finansielle markeder var ovre. 

Formanden bemærkede, at man ville komme til at se ind i nogle mere magre år, og at afkast og 
renter ville normalisere sig over de kommende år. Dette medførte lavere forventninger til afkastet 
af investeringerne og dermed også lavere pensionsudbetalinger. Derudover skete der også en æn 
dring fra 2019, i forhold til, at prognosernes antagelser om investeringsomkostninger skulle base 
res på en fælles branchestandard og ikke som tidligere PJD's egne meget lave investeringsomkost 
ninger, som beskrevet tidligere. Ændringen i forudsætningen om investeringsomkostninger med 
førte et fald i afkastet på 3 % over en l 0-årig periode og knap 9 % over 30 år. Såfremt pensionskassen 
formåede at fastholde sit lave omkostningsniveau, og det regnede man bestemt med, ville sådan 
et fald naturligvis ikke materialisere sig i de faktiske udbetalinger. 

Formanden oplyste, at i relation til levetider, var den gode nyhed, at man i Danmark levede længere 
i gennemsnit. En person, som i dag var 60 år og som forlod arbejdsmarkedet, når vedkommende 
var 65, kunne i gennemsnit se frem til en pensionisttilværelse på 21,5 år. Den unge kollega, der 
trådte ind på arbejdsmarkedet i år, kunne med de nuværende prognoser se frem til i gennemsnit at 
have mere end 25 år som pensionist, og det var en stigning på 2-3 år siden 2015. 

Formanden bemærkede, at den længere levetid også betød, at pensionerne skulle række over nogle 
flere år. I den sammenhæng var det godt, at PJD's medlemmer, både dyrlæger og jordbrugsakade 
mikere, gik senere på pension end de fleste andre lønmodtagere. I PJD var forudsætningerne for 
fremtidige levetider baseret på antagelser fra Finanstilsynet. I 2018 havde Finanstilsynet valgt at 
ændre sin metode på området, og det havde givet anledning til væsentligt højere forventede frem 
tidige levetider hos PJD's medlemmer. Eksempelvis var den forventede levetid for et medlem i PJD 
på 67 år steget med ca. l ,4 år. Ændringerne i antagelserne om det faldende økonomiske grundlag, 
altså den anden parameter, som man ikke rigtigt kunne gøre noget ved, og om de forventede øgede 
levetider, var med til at trække forventningerne til fremtidige udbetalinger nedad. 

Formanden oplyste, at for nogle medlemmer fikjusteringerne i forudsætningerne mindre betydning. 
For andre betød det, at den forventede eller nuværende pensionsudbetaling blev sat ned. For at 
kompensere for det forventede fald i udbetalingerne havde bestyrelsen besluttet delvist at finansiere 
faldet ved at fordele en del af den såkaldte overskudsformue. Overskudsformuen var den del af 
pensionskassens formue, som endnu ikke var fordelt til de reserver, der lå til grund for de pensio 
ner, der var udmeldt. Der blev fordelt netop så meget overskudsformue, at ingen større medlems 
grupper oplevede en stigning i pensionen. Det betød, at der blev fordelt ca. 400 mio. kr. til omreg 
ningsreserverne, svarende til 3 % af de nuværende omregningsreserver. Dertil skulle det også un 
derstreges, at prognoserne som sagt var fastsat ud fra forudsætninger, som var branchestandarder, 
og at man selvfølgelig fortsat vil gøre sit bedste for at skabe afkast, som lå blandt de allerbedste i 
branchen. 

Formanden oplyste, at man kunne se, hvad de nye beregninger betød, på hjemmesiden pjdpen 
sion.dk. Al information om pensionsordningen lå digitalt på hjemmesiden, hvor det var nemt at få 
et overblik eller for den sags skyld gå ind og lave ændringer. På hjemmesiden kunne man lave et 
digitalt pensionstjek, og det var der ca. l .400 medlemmer, der gjorde sidste år. I alt var der 38.000 
besøg på PJD's hjemmeside, og 21.000 gange var der et medlem, der havde logget ind på de private 
sider. 

Formanden bemærkede, at det var glædeligt, at der var så mange medlemmer, der aktivt i løbet af 
året var inde og kigge på deres pensionsordning og nogle altså flere gange. 
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Formanden oplyste, at der var en pensionsrådgiver med på generalforsamlingen, som man var vel 
kommen til at gå ud og bruge i pausen eller efter generalforsamlingen. 

Nyt produkt til medlemmerne af pensionskassen 

Formanden oplyste, at i dag var den fælles investeringsstrategi for aggressiv for de ældre medlem 
mer, altså de tog for meget risiko, men var for forsigtig for de unge medlemmer i pensionskassen. 
Som nævnt på tidligere generalforsamlinger, havde man sammen med administrationen arbejdet 
ihærdigt på at kunne gå over til et moderne markedsrenteprodukt. Det var et produkt, hvor man 
anvendte markedsrenteprincipperne, hvor alle medlemmer opnåede en mere hensigtsmæssig inve 
steringsprofil. Produktet åbnede også for en individuel tilpasning af investeringsprofilen, afhængigt 
af den enkeltes risikoappetit. Det var der bl.a. også en forespørgsel om på sidste års generalfor 
samling. Det var alt sammen noget, der ikke kunne opnås i det nuværende gennemsnitsrentepro 
dukt. 

Formanden henviste til en figur, der gav et overblik over processen, og oplyste, at der siden medio 
201 7 havde været mange aktiviteter i gang på denne rejse frem mod et moderne markedsrentepro 
dukt. Man havde siden efteråret 2018 afventet en stillingtagen fra Finanstilsynet på, hvorvidt en 
kollektiv - altså en fælles - overgang til det nye produkt lå inden for rammerne af de såkaldte god 
skik-regler. Det var et generelt regelsæt for den finansielle sektor og efter en længere proces med 
en løbende dialog med Finanstilsynet og også Finanstilsynets bestyrelse, fik man afgørelsen fra 
Finanstilsynet for et par uger siden. 

Formanden oplyste, at Finanstilsynet efter lange overvejelser desværre havde vurderet, at overgan 
gen, altså den kollektive overgang, i deres optik var i strid mod de såkaldte god-skik-regler. Finans 
tilsynet begrundede primært deres afgørelse med, at selv om overgangen til markedsrente var for 
nuftig og ville indebære en lang række fordele for medlemmerne, skønnede Finanstilsynet ikke, at 
overgangen var nødvendig i forhold til at varetage medlemmernes interesse. Finanstilsynets afgø 
relse var i høj grad baseret på en vurdering af selve nødvendigheden og ændrede derfor ikke ved 
vurderingen af, at overgang til markedsrente ville skabe mere værdi for PJD's medlemmer. Ingen 
medlemmer ville blive stillet ringere eller miste opsparing ved et skifte til markedsrente og hertil 
kom, at alle vil få et produkt, som var nemmere at forstå, og som åbnede for mange flere muligheder 
for en individuel tilpasning af medlemmernes behov. 

Formanden oplyste, at man i bestyrelsen ikke var enig i afgørelsen fra Finanstilsynet, som man 
mente dannede en ny og uhensigtsmæssig praksis på området. I bestyrelsen mente man fortsat, at 
en fælles overgang til markedsrente var hensigtsmæssig og værdiskabende, både for hele pensi 
onskassen, men også for de enkelte medlemmer. Det var en solidarisk løsning med en fair fordeling 
af de overskudsmidler, der var, og som sikrede alle medlemmer på lige vis, hvor ingen gik glip af 
deres andel af de ufordelte midler. 

Formanden bemærkede, at alternativet til den fælles overgang kunne være en individuel overgang, 
men det var langt mere omkostningskrævende for medlemmerne og ville formentligt efterlade en 
mindre gruppe medlemmer med det gamle produkt, hvor det blev sværere og sværere at opretholde 
konkurrencedygtige afkast og oppebære ydelserne som i dag. 

Formanden oplyste, at man på den baggrund, ville indbringe afgørelse fra Finanstilsynet til Erhvervs 
ankenævnet, hvor man forventede en behandlingstid på ca. 4 måneder. Når man havde afgørelsen 
fra Erhvervsankenævnet, ville man lægge en plan i bestyrelsen for den videre proces. Det blev af 
slutningsvis understreget, at man heldigvis kunne se, at gennemsnitsrenteproduktet havde været i 
stand til at levere nogle fine resultater med afkast på knap 32 % over 5 år. 

Formanden bemærkede, at man bare gerne ville gøre det endnu bedre og give den mulighed, som 
et moderne markedsrenteprodukt ville kunne give alle medlemmer. 
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Bestyrelsens aflønning 

Formanden oplyste om bestyrelsens og direktionens aflønning for 2018. Informationer fremgik ba 
gerst i årsrapporten. Bestyrelsens samlede vederlag for 2018 var l, 16 mio. kr. baseret på, at besty 
relsesmedlemmer og udvalgsmedlemmer fik et vederlag for arbejdet. Direktionens aflønning var 
177.000 kr., som svarede til pensionskassens andel på 3 % af administrationsfællesskabet. 

Afsluttende bemærkninger 

Formanden bemærkede afslutningsvist, at dette var beretningen fra 2019, og håbede, at den havde 
givet et lille indblik i, hvad det var, bestyrelsen havde brugt tiden på i det forgangne år, og nogle af 
de planer, man havde for fremtiden, og håbede på en god debat. 

Formanden gav herefter ordet til dirigent Niels Kornerup. 

Dirigenten foreslog, at dagsordenens punkt 2 bestyrelsens beretning og punkt 3 forelæggelse og 
godkendelse af årsrapport 2018 blev behandlet samlet, således at medlemmerne efter forelæggel 
sen af årsrapporten ville få mulighed for at stille spørgsmål til både bestyrelsens beretning og års 
rapporten. Dette blev tiltrådt af generalforsamlingen. 

3. Forelæggelse og godkendelse af årsrapport 2018 
Dirigenten gav ordet til administrerende direktør Hasse Jørgensen, der herefter fremlagde årsrap 
porten for 2018. 

Hasse Jørgensen oplyste, at et af de vigtigste tal i årsrapporten var, hvor mange penge der var 
kommet ind i pensionskassen i løbet af 2018. De såkaldte medlemsbidrag løb op i 411 mio. kr. i 
2018, og det var en fremgang på 6,5 %, hvilket var en ganske pæn udvikling. 

Hasse Jørgensen bemærkede, at en del af fremgangen skyldtes, at der faktisk også er kommet flere 
medlemmer i kassen, hvilket var betryggende. Det var godt nok kun en stigning på 2 %, men det 
var langt bedre end den modsatte udvikling. 

Hasse !ørgensen bemærkede at de betalingsstrømme, der gik den modsatte vej - pensionsydelserne 
- steg til 289 mio. kr., en stigning på 2,4 %. Det var ikke så voldsomt, og den såkaldte tillægspension, 
som var den lidt specielle ordning, hvor der udbetaltes pensioner på baggrund af egenkapitalen, 
steg fra 39 mio. kr. til 60 mio. kr. 

Hasse Jørgensen bemærkede, at der samlet set var en stigning i udbetalingerne i niveauet 9 % i løbet 
af året. Men der var stadigvæk ganske pæn luft mellem det, der kom ind, og det, der gik ud. 

Hasse Jørgensen bemærkede, at omkostningerne også var meget centrale. Dem havde man ekstremt 
fokus, på og formanden nævnte, at det var en af de målsætninger, der var ved at skifte administra 
tion. Derfor var det glædeligt, at omkostningerne stadigvæk befandt sig i præcis det samme niveau, 
som man havde forudset, og som man havde ønsket rent strategisk - 560 kr. pr. medlem i admini 
strationsomkostninger. Stigningen på l ,4 % måtte siges at være en pristalsregulering og ikke nogen 
egentlig stigning, så der var styr på administrationsomkostningerne. 

Hasse Jørgensen oplyste, at omkostningsprocenten i forhold til hensættelserne lå stabilt, og også 
det såkaldte ÅOP-tal lå stabilt fra 2017 til 2018 på ca. 0,6 %. 

Hasse Jørgensen bemærkede, at det sammenfattende kunne konstateres, at der gik flere penge ind 
end ud, der var lidt flere medlemmer og der var stabilitet på omkostningssiden. 

Hasse Jørgensen bemærkede, som også nævnt af formanden, at 20 l 8 ikke havde været det mest 
festlige investeringssår. Aktiemarkedet kørte fint, indtil man nåede til fjerde kvartal. Så skete der et 
fald på omkring 18 % på aktiemarkedet foranlediget af udsigten til en handelskrig mellem Kina og 
USA og også foranlediget af udsigten til fremtidige stramninger af pengepolitikken i USA, hårdere 
retorik fra den amerikanske centralbank og nogle lidt uventede stigninger i renten. Det kunne ak 
tiemarkedet ikke tåle, og så droppede det med 18 %. Hvis man målte det sådan fra årets start til 
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årets afslutning, var der et fald på 8 %, noget mindre, men jo bestemt heller ikke særlig godt. Ren 
teudviklingen havde ikke været særlig stor, hvis man så pa start til slut 2018. Der var et rentefald 
ca. l 0-1 5 basispunkter i løbet af året 2018 

Hasse iørgensen oplyste, at det mest centrale selvfølgelig var det totale investeringsafkast på -2,3 
%, som var på linje med, hvad andre tilsvarende typer pensionskasser med tilsvarende produkter 
havde opnået. 

Hasse iørgensen bemærkede, at det relativt set ikke var specielt dårligt eller godt, men på linje med 
branchen. Til gengæld var det jo et negativt afkast og dermed noget, der trak ned i medlemmernes 
opsparing. Som formanden også var inde på, for at man ikke skulle blive for ked af det, var det 
sådan, at investeringsafkastet svingede, og kiggede man på en 5-årig periode var afkastet på ca. 32 
%. 

Hasse iørgensen bemærkede i relation til aktivklasserne private equity, ejendomme, råvarer og hed 
gefonde - det man normalt kalder alternative investeringer - at disse havde været hårdt ramt i 2018, 
fordi de ikke mindst i PJD havde været pakket ind i børsnoterede instrumenter, og dermed havde 
fået en nedtur sammen med aktiemarkedet. Dette var kedeligt, når man skulle aflægge regnskab 
ultimo december, fordi aktiemarkedet havde trukket mange af de investeringer ned i en lavere vær 
difastsættelse, end de egentlig burde have været. 

Hasse iørgensen oplyste, at aktiemarkedet svingede op igen efter årsskiftet, og i januar måned var 
der et positivt afkast på denne investeringsportefølje på ca. 3,5 %. Det ville altså sige, at de -2,3 % 
blev udlignet i januar måned og mere til. Det ændrede selvfølgelig ikke ved, at årsregnskabet slutter 
den 31. l 2, men omkring nogle af disse afkast var der tale om en negativ overreaktion, som vi lige 
præcis blev nødt til at notere i regnskabet ultimo december. 

Hasse iørgensen oplyste, at kapitalgrundlaget faldt en lille bitte smule fra 4,3 5 mia. kr. til 4,2 mia. 
kr., og det var både egenkapitalen og den såkaldte overskudskapital, der faldt en anelse. Den egent 
lige årsag bag ved det var grundlæggende det negative resultat for året, som også gik en lille smule 
ud over kapitalgrundlaget. Solvenskravet steg til 1,5 mia. kr. fra 1,2 mia. kr., og stigningen skyldtes 
primært det, som formanden også var inde på, nemlig at man skulle hensætte til større forventede 
fremtidige levetidsforbedringer, hvilket kostede i forhold til solvenskravet. Solvensdækningen faldt 
fra 360 % til 282 %. Så det var et væsentligt fald. Det var dog stadigvæk en høj solvensprocent. 

Hasse iørgensen bemærkede, at i relation til PJD kunne pensionskassen som sådan aldrig komme i 
egentlige solvensmæssige problemer på grund af den struktur, produktet havde med de betingede 
garantier. Det ville i øvrigt også gælde efter en overgang til markedsrente. 

Hasse !ørgensen oplyste, at hvad angik de forskellige kundereserver, var der også sket en lille ned 
gang. Bonusgraden i forhold til depoter var faldet fra 38 % til 31 %. Udjævnings bufferen, som var et 
lidt mere teknisk begreb, var faldet til 1,7 %. Udviklingen i solvens var en lille smule vigende på det 
seneste, og derfor var det selvfølgelig et tal, som man havde opmærksomhed på, men der var sta 
digvæk masser af luft solvensmæssigt. 

Dirigenten takkede for forelæggelsen af årsrapporten for 2018 og åbnede herefter for debat om 
hhv. bestyrelsens mundtlige beretning og årsrapporten for 2018. 

Peter Nørgaard takkede for nogle gode beretninger og spurgte til en usikkerhedsstørrelse på det 
afkast, man havde. Hvis man gik ind i Morning Star eller i investeringsforeningerne, opererede de 
med det, der hed en Sharpe-ratio, det vil sige forholdet mellem afkast og usikkerhed eller risiko. 
Når man så på afkastet, skulle man se det i forhold til den risiko, man påtog sig ved at investere og 
i hvert fald en stor del af aktierne var børsnoterede, så der ville man kunne beregne en form for 
usikkerhed eller risiko for de investeringer. 

Formanden bemærkede, at det var en helt berettiget forventning at spørge ind til risiko, fordi det 
var det, man i bestyrelsen også tog stilling til, når man planlagde investeringsstrategien ultimo året. 
Som formanden forstod spørgsmålet, blev der efterspurgt en transparens i forhold til, hvor meget 
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risiko man har taget for at opnå et givent afkast. Det blev bekræftet, at man ville se på, hvordan 
man kunne offentliggøre det i årsrapport og/eller på hjemmeside. 

lnvesterinqsdirktør Henrik Olejasz Larsen bekræftede, at man rent faktisk beregnede sådanne risi 
konøgletal i den interne styring. Det var derfor primært et spørgsmål om at få det viderekommuni 
keret. Der var flere variationer over den Sharpe-ratio, som blev nævnt. Man havde også i Forsikring 
& Pension udviklet et lille nøgletal, som svarede til det, som man brugte for investeringsforeninger 
med en risikokategorisering fra 1 til 7. Det var også en mulighed at offentliggøre begge dele, så det 
var mere et kommunikationsspørgsmål. 

Peter Schrøder spurgte, om man kunne sætte en procent på, hvor stor en del af solvensnedgangen 
skyldtes afkastet, og hvor stor en del skyldtes større forventede fremtidige levetidsforbedringer. 

Hasse !ørqensen oplyste at det var svært at sætte en procentsats på, men at det var justeringen i 
levetidsforventningerne, der havde den absolut største effekt. 

Hans Colind Hansen spurgte til markedsrenteproduktet, og nævnte muligheden for individuel risi 
kotilpasning og spurgte, om produktet også gav mulighed for individuel tilpasning af de ting, der 
blev investeret i, da det var et tilbagevendende emne på generalforsamlingerne. Eksempelvis i rela 
tion til ansvarlige investeringer. 

Formanden oplyste, at hvis man så på det nuværende gennemsnitsrenteprodukt, tog de ældre med 
lemmer i pensionskassen for meget risiko, og de unge medlemmer i pensionskassen tog for lidt 
risiko. Det betød, at det ikke var optimalt, hvis man kigger på yderenderne af aldersspektret. I 
relation til individualisering af risikoen blev det tilgodeset ved, at der var en aldersafhængighed i 
relation til den risiko og det produkt, man vi talte om at gå over til. Det man gav en valgmulighed 
for var, hvor meget risikoappetit det enkelte medlem havde, hvor man ville kunne vælge nogle 
forskellige niveauer. I relation til den anden del af spørgsmålet, om muligheden for at vælge indivi 
duelle investeringer i markedsrenteproduktet, ville dette være muligt. Der var dog nogle begræns 
ninger, men for en del af ens formue kunne man godt vælge sine investeringer i det nye produkt. 

Hans Colind Hansen spurgte ind til en artikel fra Information, der sammenlignede pensionsselska 
bernes eksklusionslister, hvor Sampension lå 1,5 procentpoint over gennemsnittet. Hvad ville det 
betyde for afkastet for PJD's medlemmer, hvis man undlod at investere i de omtalte kontroversielle 
aktier. 

Formanden bemærkede, at spørgsmålet overordnet set gik på, hvad det ville betyde for afkastet, 
hvis man valgte at lade være med at investere i nogle typer aktier. PJD havde en ansvarlig investe 
ringspolitik, hvor våben, klyngebomber, børnearbejde osv. var noget, man ikke investerede i, og 
det ville sige, at disse var ekskluderet up front. Der var nogle af de områder, der kunne være rela 
teret til klima eller miljø for eksempel, hvor man arbejdede med aktiv ejerskabsstrategi, hvor man 
forsøgte at løfte selskaberne ved, at man sammen med andre investorer pressede virksomhederne 
til at bevæge sig i en rigtig retning. Det var den strategi, man forfulgte i PJD i stedet for at frasælge. 
Igen kunne man tage eksemplet med Glencore fra beretningen. Hvis man havde solgt ejerandelen 
på 0,0006 %, så havde man ikke fået en effekt på Glencore. Nu var man sammen med nogle andre 
og kunne påvirke et fossilt selskab i den rigtige retning. I Sampension havde man investeret i 2.000 
selskaber sådan i runde tal. Lige nu havde man 125-126 selskaber på eksklusionslisten, og det var 
en stigning fra tidligere, bl.a. på grund af nogle russiske selskaber. Det principielle var, at jo større 
andel af investeringsmarkedet man skærer væk, eksempelvis på de 2000, jo større var sandsynlig 
heden for, at det kostede på afkastet, men hvis det skulle uddybes, var det et spørgsmål for inve 
steringsdirektør Henrik Olejasz Larsen. 

Henrik Olejasz Larsen oplyste supplerende, at den måde den omtalte undersøgelse var lavet på var, 
at Information kiggede på de eksklusionsklasser, altså de lister på børsnoterede selskaber, som 
man ikke måtte investere i, der var i de danske pensionsselskaber. Så tog man foreningsmængden 
af alle dem, hvilket var ret mange selskaber. Så så man på, hvilken andel de enkelte selskaber havde 
af investeringer som én eller flere af de andre anså som kontroversielle. Den målestok syntes man 
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egentlig var en ringe målestok at bruge. Den flyttede for det første pensionskassens selvstændige 
holdning til, hvad der var vigtigt og ikke vigtigt, ud til et udefineret kollektiv af andre pensionskas 
ser. For det andet gav det også nemt en bias i retning af, at dem, som ekskluderede pr. default, fik 
en bedre rating end de selskaber, der udøvede deres aktive ejerskab. Det var et valg, man skulle 
træffe. Troede man bedst man påvirkede ved ikke at være investeret eller ved at være investeret og 
være aktiv investor. Begge dele var mulige i PJD og, som formanden sagde, var det noget, man 
løbende arbejdede med at udvikle for at få den bedste vej til at nå de mål, som pensionskassen 
havde formuleret. Der var i øvrigt ikke et eneste af de områder, som andre pensionskasser havde 
ment var kontroversielle, som man ikke også arbejdede med i PJD. Så selv om et selskab måtte være 
ekskluderet af et andet pensionsselskab, var det inden for et tema, som vi også ønskede at påvirke 
selskaberne med, men måske i vores tilfælde i nogle selskaber som aktive ejere i stedet for at have 
ekskluderet dem. 

Der var ikke flere spørgsmål til bestyrelsens beretning og årsrapporten for 2018. Dirigenten kon 
staterede, at generalforsamlingen havde taget bestyrelsens beretning til efterretning. 

Dirigenten oplyste, at årsrapporten var påført en blank påtegning, hvilket betød, at den var uden 
forbehold eller bemærkninger. Generalforsamlingen godkendte herefter årsrapporten for 2018 
med 69 stemmer for, O imod, l blank og 28, der undlod at stemme. 

4. Forslag fra bestyrelsen 

4.a. Forslag til vedtægtsændring - formalia vedrørende generalforsamling 
Dirigenten oplyste, at det første forslag fra bestyrelsen vedrørte formalia vedrørende generalfor 
samling og gav herefter ordet til formand Erik Bisgaard Madsen. 

Formanden gennemgik første del af forslaget, hvor bestyrelsen foreslog, at man i vedtægternes § 
4, stk. l, præciserede, at pensionskassens generalforsamling kunne afholdes i Københavns Kom 
mune eller i en Københavns Kommune tilgrænsende kommune, hvilket betød, at den ville få føl 
gende ordlyd: 

"Stk. 1. Ordinær generalforsamling afholdes en gang årligt inden udgangen af april måned. Den 
afholdes i København Kommune eller i en til Københavns Kommune tilgrænsende kommune, med 
mindre anden bestemmelse træffes på den foregående generalforsamling." 

Formanden gennemgik anden del af forslaget, der handlede om bekendtgørelse af generalforsam 
lingen i fagbladene og bemærkede, at i og med, at man nu levede i en mere digital tidsalder, foreslog 
man, at vedtægtens§ 4, stk. 3, blev slettet, så generalforsamlingen ikke længere skulle bekendtgø 
res i organisationernes blade, og af samme årsag foreslog man også, at§ 16, stk. 3, om at et resumé 
af årsrapporten skulle gengives i organisationernes blade blev slettet. Årsrapporten var i forvejen 
tilgængelig på pensionskassens hjemmeside. 

Formanden gennemgik den tredje del af forslaget, der omhandlede fysisk materiale på pensions 
kassens kontor. Vedtægternes § 4, stk. 7, sagde, at indkaldelse, som indeholdt årsregnskab osv., 
lå på pensionskassen kontor senest to uger inden generalforsamlingens afholdelse. Da det materiale 
også lå på pensionskassens hjemmeside, foreslog man at ændre bestemmelsen, så stk. 7 fik føl 
gende ordlyd: 

"Stk. 7. Indkaldelse, som indeholder årsregnskab, koncernregnskab, revisionspåtegning, årsberet 
ning samt de fuldstændige forslag til vedtægts- og regulativændringer, offentliggøres på pensions 
kassens hjemmeside senest 2 uger før generalforsamlingens afholdelse." 

Endvidere fremgik det af§ 7, stk. 2, at generalforsamlingsprotokollen eller en bekræftet udskrift af 
denne skulle være tilgængelig for medlemmerne på pensionskassens kontor. Da denne kopi var 
tilgængelig på pensionskassens hjemmeside, blev det foreslået at ændre formuleringen af§ 7, stk. 
2 til: 
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"Stk. 2. Senest 14 dage efter generalforsamlingens afholdelse skal generalforsamlingsprotokollen 
være tilgængelig for medlemmer på pensionskassens hjemmeside." 

Formanden bemærkede, at den fjerde del af forslaget alene bestod af nogle henvisningsændringer. 

Dirigenten åbnede herefter for debat. 

Kirstine Lauridsen bemærkede, at hun var uenig i den første del af forslaget og gerne så, at det ikke 
kun var i Københavns Kommune. 

Formanden oplyste, at forslaget ikke betød, at man ikke kunne beslutte at lægge generalforsamlin 
gen andre steder i landet, men at dette krævede generalforsamlingens beslutning som på nuvæ 
rende tidspunkt. Endvidere havde man turneret rundt i Danmark i de senere år og primært skiftet 
mellem Aarhus og København. Tidligere havde man også afholdt generalforsamlingen i Odense. 
Tanken i bestyrelsen p.t. var i hvert fald, at man ville skifte mellem Jylland og København en gang i 
mellem. Det skal den forudgående generalforsamling så tage stilling til. 

Torben Gleesborg bemærkede, at han fandt det uhensigtsmæssigt, at man kun kunne få et med 
lemsforslag på generalforsamlingen, hvis man mødte op og motiverede forslaget, og stillede 
spørgsmålstegn ved at man havde en forretningspraksis, som ikke stod i reglerne. 

Formanden oplyste, at man fulgte det generelle princip om, at der skulle være nogle til at forsvare 
et forslag på en generalforsamling, og det betød, at den dirigent, der ledede generalforsamlingen, 
ville kunne bede én om at rejse sig op og forsvare forslaget. Det behøvede ikke at være forslagsstil 
ler selv, det kunne også være en anden person, men det var et vigtigt princip, at der var nogen, der 
ville tale for det forslag, der var bragt frem. 

Pia Strunge Folkmann bemærkede, at hun også var forslagsstiller og gerne ville bakke den anden 
forslagsstiller op og bemærkede, at det var et pænt bidrag, man skulle betale for at kunne møde 
op. Det ville være godt, hvis man kunne man lave en videokonferencedeltagelse på en eller anden 
måde, hvis generalforsamlingen som udgangspunkt altid skulle holdes i København eller omegn. 

Formanden gentog, at generalforsamlingen ikke altid skulle holdes i København. Det besluttede 
man på den forudgående generalforsamling. Med hensyn til mødepligt var argumentet, at man 
skulle kunne argumentere for sit forslag. Med hensyn til at kunne have en virtuel generalforsamling, 
arbejdes der på at kunne gøres dette i fremtiden. Det var dog en kompliceret affære, fordi det 
krævede, at teknologien, der skulle understøtte det, var i orden. Endvidere var der også nogle om 
kostninger forbundet med det, men det var absolut intentionen at arbejde videre med dette, også 
af hensyn til medlemsdemokratiet. 

Kirstine Lauridsen præciserede, at det er fint, man kunne bestemme på den forrige generalforsam 
ling, at næste år holdtes generalforsamlingen også i København, fordi hvis der ikke var ret mange 
jyder til stede, ville det jo ikke blive flyttet fra København. 

Formanden oplyste, at det faktisk var et krav, jf. lovgivningen, at man i vedtægterne skulle angive 
et nærmere bestemt geografisk sted for afholdelse af generalforsamlingen. Men at muligheden var 
der for, at man på generalforsamlingen kunne tage stilling til, hvor man ville holde næste års gene 
ralforsamling. Det centrale var, at man var forpligtet til at skrive et geografisk defineret sted i ved 
tægterne. Det var vigtigt at komme rundt i landet, og man ville også gerne arbejde videre hen mod 
virtuelle generalforsamlinger. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var andre, der ønskede at kommentere det fremsatte forslag 
og afsluttede herefter debatten. 

Dirigenten foreslog på baggrund af debatten, at man stemte separat om forslag i) og samlet om 
forslag ii) - iv). 

Dirigenten konstaterede i relation til forslag i), at der var 58 stemmer for, 5 stemmer imod, 6 blanke 
stemmer og 29, der undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forslaget var vedtaget. 
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Dirigenten konstaterede i relation til forslag ii) - iv), at der var at der var 66 stemmer for, O stemmer 
imod, 3 blanke stemmer og 29, der undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forsla 
get var vedtaget. 

4.b. Forslag til vedtægtsændring - forslag om at bestyrelsen kan beslutte, at en 
beslutning om ændring af vedtægten eller regulativerne, der er truffet på 
generalforsamlingen, sendes til urafstemning blandt pensionskassens medlemmer 
Dirigenten oplyste, at det andet forslag fra bestyrelsen vedrørte en ændring således, at bestyrelsen 
kunne beslutte, at en beslutning om ændring af vedtægten eller regulativerne, der var truffet på 
generalforsamlingen, blev sendt til urafstemning blandt pensionskassens medlemmer og gav her 
efter ordet til formand Erik Bisgaard Madsen. 

Formanden oplyste, at forslaget havde til formål at styrke medlemsdemokratiet, fordi man kunne få 
involveret flere medlemmer. Dette skete ved, at de beslutninger, som i forvejen krævede to tredje 
deles flertal på en generalforsamling og dermed havde en særlig betydning for medlemmerne, 
kunne sendes til urafstemning blandt samtlige medlemmer. Beslutningen om at sende en afgørelse, 
der var truffet på generalforsamlingen om ændring af vedtægt eller regulativ, til urafstemning, var 
en bestyrelsesbeslutning. Selve beslutningen om ændring af vedtægt eller regulativ krævede stadig 
to tredjedeles flertal, uanset om beslutningen var truffet på generalforsamlingen, eller den var truf 
fet ved urafstemning. Forslaget indebar følgende formulering af vedtægternes § 4, stk. 6: 

"Stk. 6. Såfremt en beslutning om ændring af vedtægten eller regulativerne er truffet på genera/ 
forsamlingen, kan bestyrelsen på generalforsamlingen beslutte, at forslaget, uanset udfaldet af 
afstemningen på generalforsamlingen, sendes til urafstemning blandt samtlige pensionskassens 
medlemmer, Jfr. § B." 

Formanden bemærkede, at der også var nogle konsekvensændringer i de andre paragraffer, men 
de var af rent administrativ karakter. 

Dirigenten åbnede herefter for debat. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke nogen, der ønskede at kommentere det fremsatte forslag, og 
afsluttede herefter debatten. 

Dirigenten konstaterede, at der var, at der var 64 stemmer for, 3 stemmer imod, 3 blanke stemmer 
og 28, der undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forslaget var vedtaget. 

4.c. Forslag til regulativændringer - forslag om mulighed for udbetaling af 
invalidepension til arbejdsgiver 
Dirigenten oplyste, at det tredje forslag fra bestyrelsen vedrørte ændring i regulativerne, så der blev 
mulighed for udbetaling af invalidepension til arbejdsgiver, og gav herefter ordet til næstformand 
Johannes Elbæk. 

Næstformanden oplyste, at bestyrelsen forslog, at en tilkendt midlertidig invalidepension og er 
hvervsudygtighedsforsikring for dyrlæger i klinisk praksis kunne udbetales til arbejdsgiver, hvis 
arbejdsgiver fastholdt medlemmet i ansættelsen. 

Næstformanden oplyste, at forslaget alene skulle gælde for medlemmer ansat i en virksomhed, der 
havde indgået en pensionsaftale med Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlæger, som 
dækkede virksomhedens ansatte via obligatorisk ordning. 

Næstformanden bemærkede, at baggrunden for forslaget var at sikre medlemmernes mulighed for 
at bevare deres tilknytning til arbejdsmarkedet i tilfælde af, at erhvervsevnen blev nedsat midlerti 
digt samt at sikre en fastholdelse og tilgang af medlemmer til pensionskassen. 

Næstformanden oplyste, at for det enkelte medlem betød forslaget en øget sandsynlighed for, at 
arbejdsgiveren ville fastholde medlemmet i ansættelsen under sygefravær. Arbejdsgiveren udbetalte 
fortsat løn til medlemmet, men modtog medlemmets invalidepension som kompensation for den 
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manglende arbejdsindsats. Medlemmet ville derved kunne fastholde sin tilknytning til arbejdsmar 
kedet og øge muligheden for kunne vende tilbage til jobbet. 

Næstformanden oplyste, at prisen var uændret, men skadesudviklingen fulgtes tæt, og en eventuel 
prisforøgelse skulle alene dækkes af de medlemmer, som havde denne produktfacilitet. 

Dirigenten bemærkede, at man under forslagene kunne se den nærmere gennemgang af forslaget, 
og at der også var en konsekvens, nemlig at man indsatte et stk. l O i § 3 i regulativet. 

Dirigenten åbnede herefter for debat. 

Kirstine Lauridsen spurgte om JA'ere også var med i ordningen, eller om det kun var dyrlægerne. 

Næstformanden oplyste, at det var for alle privatansatte, men ikke offentligt ansatte medlemmer. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var flere, der ønskede at kommentere det fremsatte forslag, og 
afsluttede herefter debatten. 

Dirigenten konstaterede, at der var 59 stemmer for, l stemmer imod, 7 blanke stemmer og 31, der 
undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forslaget var vedtaget. 

4.d. Forslag til regulativændringer - forslag om modregning i invalidepension 
Dirigenten oplyste, at det fjerde forslag fra bestyrelsen vedrørte ændring i regulativerne i forhold til 
modregning i invalidepension, og gav herefter ordet til næstformand Johannes El bæk. 

Næstformanden oplyste, at bestyrelsen foreslå en tilpasning af de regler, der gjaldt i modregningen 
i den invalidepension, medlemmerne kunne opnå, hvis disse havde indtægter ved siden af invalide 
pensionen. Tilpasningerne havde til formål at motivere medlemmer af pensionskassen til at bevare 
en tilknytning til arbejdsmarkedet, f.eks. ved at indgå i fleksjob. 

Næstformanden bemærkede, at i det nuværende regulativ kunne medlemmet oppebære en ind 
komst på op til 55.900 kr. årligt, der indeksreguleres, før der skete modregning i invalidepensionen 
ved 2/3 erhvervsevnetab. Der blev modregnet 50 øre for hver krone indkomsten oversteg indtægts 
grænsen. Hvis medlemmet havde ret til halv invalidepension, var indkomstgrænsen den dobbelte, 
og der blev modregnet 25 øre for hver krone indkomsten oversteg indtægtsgrænsen. 

Næstformanden oplyste, at det blev foreslået, at indkomstgrænsen blev hævet til det dobbelte, sva 
rende til 111.800 kr. ved 2/3 erhvervsevnetab og 223.600 kr. ved 50 % erhvervsevnetab. 

Næstformanden orienterede om, at medlemmerne af pensionskassen gennemsnitligt havde en løn 
på omkring 450.000 kr. årligt før skat, og en invalidepension svarende til mellem 40-50 % af deres 
nuværende løn. Med den nuværende indtægtsgrænse ville et typisk medlem opnå en invalidepen 
sion+ supplerende indkomst, svarende til ca. 58 % af hidtidig løn, før der skete modregning i inva 
lidepensionen. Med dette forslag ville et typisk medlem opnå en samlet dækningsgrad for invalide 
pension og supplerende indkomst svarende til ca. 70 % af hidtidig løn, før der skete modregning i 
invalidepensionen. 

Næstformanden oplyste, at Pensionskassen tillod, at medlemmerne valgte en invalidepension op til 
90% af lønnen. Hvis medlemmerne udnyttede dette, ville der allerede med den nuværende grænse 
blive tale om en lille indkomstmæssig overkompensation, før der skete modregning. 

Næstformanden bemærkede, at den foreslåede indtægtsgrænse var afbalanceret, så den var tilpas 
set medlemmernes gennemsnitlige forhold. Endvidere var muligheden for at opnå overkompensa 
tion for dem, der valgte en høj invalidepension, begrænset med den foreslåede forhøjelse af ind 
tægtsgrænsen. 

Næstformanden oplyste, at de nuværende modregningsregler undtog modregning i forhold til de 
sociale ydelser, det enkelte medlem modtog. Der blev modregnet i indtægt, som medlemmet oppe 
bar for arbejde. De gældende bestemmelser betød, at der skete en forskelsbehandling i forhold til 
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modregning, når medlemmerne blev visiteret til fleksjob. De afhang af om, og i hvilke perioder, det 
enkelte medlem havde mulighed for at få et fleksjob. 

Næstformanden oplyste at "Ledighedsydeisen" defineredes som en social ydelse og derfor ikke blev 
modregnet i invalidepensionen. Denne ydelse fik medlemmer, der var visiteret til fleksjob, men 
endnu ikke havde fået et fleksjob. Når medlemmet fik et fleksjob, havde medlemmet en indtægt 
bestående af løn fra arbejdsgiver samt fleks løntilskud. Begge indtægter blev modregnet i invalide 
pensionen. 

Næstformanden orienterede om, at for at imødekomme denne forskelsbehandling forslog bestyrel 
sen at ledighedsydeisen fremadrettet blev betragtet som en indtægt, der gav anledning til modreg 
ning. Det ville ligestille modregningsreglerne for alle medlemmer, som var visiteret til et fleksjob, 
uanset om det var muligt at få et fleksjob eller ej. Omvendt ville det betyde en reduktion i invalide 
pensionen på ca. 45 .000 kr. årligt for medlemmer, der fremadrettet modtog ledighedsydelse. Stram 
ningen vedr. "Ledighedsydelse" berørte ikke de medlemmer, som aktuelt pr. l. juli 2019 modtog 
invalidepension og ledighedsydelse. Bestyrelsen ville fastsætte nærmere regler herom i bilag til re 
gulativet. 

Næstformanden bemærkede afslutningsvist, at forslaget havde til formål at motivere medlemmer 
af pensionskassen til at bevare tilknytningen til arbejdsmarkedet, f.eks. ved at indgå i fleksjob. Den 
foreslåede ændring ville medføre en merudbetaling af invalidepension fra pensionskassen på ca. 
0,6 mio. kr. pr. år. Bestyrelsen ville i den forbindelse følge udviklingen i dækninger og udbetalinger. 

Næstformanden henviste afslutningsvist til de konkrete ændringer i regulativer, der var angivet i 
forslaget. 

Dirigenten åbnede herefter for debat. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var nogen, der ønskede at kommentere det fremsatte forslag, 
og afsluttede herefter debatten. 

Dirigenten konstaterede, at der var 59 stemmer for, 2 stemmer imod, 7 blanke stemmer og 30, der 
undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forslaget var vedtaget. 

4.e. Forelæggelse og godkendelse af lønpolitik 
Dirigenten bemærkede, at punktet vedrørte forelæggelse og godkendelse af pensionskassens løn 
politik og gav herefter ordet til formand Erik Bisgaard Madsen. 

Formanden henviste til det fremsendte materiale og bemærkede, at Pensionskassens lønpolitik eva 
lueres årligt for at sikre, at den er tilpasset lovgivningen og virksomhedens udvikling, herunder at 
den er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring. 

Formanden oplyste, at politikken var en fælles lønpolitik gældende for forsikringsadministrations 
fællesskabets finansielle virksomheder, der består af Sam pension livsforsikring A/S, Arkitekternes 
Pensionskasse og Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlæger. Virksomhederne admini 
streredes af Sam pension Administrationsselskab A/S, hvor alle medarbejdere var ansat. 

Formanden oplyste, at lønpolitikken omfattede alle ansatte i forsikringsadministrationsfællesska 
bet, hvor det gennem en administrationsaftale blev sikret, at Sampension Administrationsselskab 
A/S også overholder lønpolitikken. 

Formanden oplyste, at lønpolitikkens indhold var gennemgået og revideret i lyset af gældende lov 
givning samt virksomhedernes forhold i øvrigt. Der var alene foretaget ændringer af redaktionel 
karakter samt en ændring som konsekvens af organisatorisk ændring i Sampension Administrati 
onsselskab A/S, der medførte, at den matematiske direktør var tilføjet som væsentlig risikotager. I 
selve dagsordenmaterialet fremgik det, hvilke personer, der var omfattet af lønpolitikken. 

Formanden oplyste, at bestyrelsen den 7. marts 2019 havde ajourført og vedtaget en ny lønpolitik, 
der nu i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed blev indstillet til generalforsamlingens 
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godkendelse og ville - såfremt den blev godkendt - blive offentliggjort på pensionskassens hjem 
meside. 

Dirigenten åbnede herefter for debat. 

Peter Nørgaard spurgte til, hvad der ville ske, hvis man stemte nej til lønpolitikken, når den nu var 
fælles med de andre virksomheder i fællesskabet. 

Formanden bemærkede, at det da ville være en besværlig situation, men ikke umulig. Det blev un 
derstreget, at tre pensionsvirksomheder, der arbejdede sammen, havde en fælles interesse i at med 
virke til den langsigtede udvikling af pensionskassefællesskabet, også i relation til en sund og ef 
fektiv risikostyring, som lønpolitikken var udtryk for. Det var vanskeligt ved at se, at der skulle være 
uoverensstemmelser virksomhederne imellem, men hvis man stemte nej, havde man i hvert fald en 
problemstilling i forhold til, hvad det var, man stemte nej til. Var det fordi det var bestemte personer. 
Hvis man havde et konkret problem med selve politikken, var det vigtigt at få det begrundet og 
drøftet. 

Hans Colind Hansen spurgte, om der var nogle incitamenter i politikken, der sikrede, at medarbej 
derne interesserede sig for at minimere omkostningerne i denne pensionskasse. 

Hasse Jørgensen oplyste, at der generelt set ikke var et økonomisk incitament for den brede med 
arbejderskare til at opnå noget bestemt på omkostningssiden. Der lå incitamentet i, at PJD og de 
andre virksomheder i administrationsfællesskabet klarede sig godt og kunne tiltrække nye kunder 
og samarbejdspartnere, hvilket alle var interesseret i. Den eneste del af forretningen, hvor man 
havde en egentlig incitamentspolitik, altså noget der kunne oversættes til en bonusordning, var på 
investeringsområdet, og det havde man, fordi det var en markedskonvention på det område, og det 
ville være svært at ansætte medarbejdere, hvis man ikke havde sådan en ordning. Men også på det 
område lagde man meget vægt på at holde tingene nede i, hvad man opfattede som et rimeligt 
niveau. Man ville derfor ikke se nogen enkeltpersoner stæse af sted alene på grund af den bonus, 
de måtte have udsigt til. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var andre, der ønskede at kommentere det fremsatte forslag, 
og afsluttede herefter debatten. 

Dirigenten oplyste, at lønpolitikken skulle godkendes med simpelt flertal af de stemmer, som blev 
afgivet, og konstaterede, at der var 61 stemmer for, O stemmer imod, 7 blanke stemmer og 30, der 
undlod at stemme. På baggrund af afstemningen konkluderede dirigenten, at lønpolitikken var god 
kendt. 

5. Forslag fra medlemmer 
Dirigenten oplyste, at der var modtaget to forslag fra medlemmer af pensionskassen. 

5.a. Forslag fra medlem Torben Gleesborg 
Dirigenten oplyste, at forslaget fra Torben Gleesborg vedrørte, at PJD skulle benytte samme system 
som offentlige myndigheder benyttede til at sende digital post, p.t. e-Boks, til at sende beskeder til 
pensionskassens medlemmer, og gav herefter ordet til Torben Gleesborg. 

Torben Gleesborg oplyste, at han var glad for at få digitale post og glad for, at han ikke skulle gå 
ned i sin manuelle postkasse og hente sin post. Han var ked af, at hans pensionskasse syntes, at 
den skulle være mere målrettet mod, hvad der var pensionskassens behov, end hvad der hans be 
hov. Pensionskassen sendte en besked om, at der var post, og så skulle man vælge at gå til pensi 
onskassens hjemmeside og huske at læse den post, som pensionskassen havde sendt på deres 
hjemmeside. 

Torben Gleesborg oplyste, at der fandtes en løsning, hvor han kunne få post og selv kunne be 
stemme, hvad han ville gøre med den post, og alle, som sendte post til ham, kunne bruge denne 
løsning. Den løsning, man havde valgt i pensionskassen nu, gjorde, at han skulle ud og shoppe i 
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pensionskassen. Det svarede til, at man gik til en håndværker og bad om at få repareret sit bade 
værelse, og så sagde han, at det ville han gerne, men gjorde det nede på sit værksted, så man kunne 
komme ned og bruge badeværelset der, fordi det var meget nemmere at bygge badeværelset nede 
på værkstedet, end det var i en lejlighed. 

Torben Gleesborg bemærkede, at hvis forklaringen på, at det blev billigere at administrere pensi 
onskassen, nemlig at man sparede penge ved, at man nu selv skulle gøre arbejdet ved at gå ind og 
huske at hente sin post, så ville han sådan set godt have haft den oplysning, da man valgte at skifte 
selskab til at administrere pensionskassen. Det var en væsentlig del af at få en ordentlig kundeser 
vice fra sit pensionsselskab, at de sendte posten til ham i stedet for, at han selv skulle hente posten 
i pensionsselskabet. Derfor ønskede han, at PJD skulle benytte samme system som offentlige myn 
digheder benyttede til at sende digital post, p.t. e-Boks, til at sende beskeder til pensionskassens 
medlemmer. 

Dirigenten gav herefter ordet til formand Erik Bisgaard Madsen. 

Formanden bemærkede, at som det fremgik af materialet, kunne bestyrelsen ikke støtte forslaget. 
Pensionskassen ville gerne levere god kundeservice, hvilket var det, som blev efterspurgt. Men den 
servicering, den rådgivning og den kommunikation, man havde med medlemmerne, var tæt inte 
greret og digitaliseret i den løsning, man havde. Den digitale postkasse var vigtig for, at det enkelte 
medlem både kunne få hurtige svar og også kunne svare tilbage til pensionskassen med det samme. 

Formanden oplyste, at man fra rådgiverne i pensionskassen kunne sende direkte links til selvbetje 
ning ud til medlemmet, man kunne få udsendt tilbud på ændringer, som man kunne underskrive 
med sit nem-ID. Dialogen og sagsbehandlingen gjorde også, at det hjalp sagsbehandleren, som 
skulle dokumentere, hvad det var, man foretog sig, og endelig kunne man sige, at medlemmerne 
fik kommunikationen og handlemulighederne, altså hvordan man ville ændre i sine pensionsforhold, 
samlet på et sted. 

Formanden bemærkede, at det troede man øgede andelen af medlemmer, som ville udnytte de 
valgmuligheder, som der lå i pensionsordningen. Til information sendte pensionskassen sidste år 
over 70.000 digitale beskeder ud til medlemmerne, og forventede, at interaktionen med medlem 
merne ville stige i takt med, at verden blev mere digital, og at pensionskassens produkter blev 
moderniseret. 

Formanden oplyste, at hvis generalforsamlingen vedtog forslaget, ville e-Boks-løsningen blive en 
tillægsmulighed i forhold til den eksisterende digitale løsning, man havde i pensionskassen, men 
hvor der, som nævnt, ikke var mulighed for interaktion. Det andet faktum var, at en e-Boks-løsning 
ville påføre pensionskassen en omkostning til etablering på godt l mio. kr. og en årlig ekstra drifts 
udgift på cirka 1,2 mio. kr., svarende til at alle medlemmer skulle betale cirka 120 kr. mere om året 
i administrationsomkostninger. De l 20 kr. skulle ses i relation til, at man i dag betalte 560 kr. om 
året i administrationsomkostninger. Det syntes bestyrelsen var mange penge at lægge oven i admi 
nistrationsomkostningen. Med disse begrundelser kunne bestyrelsen ikke støtte forslaget. 

Dirigenten åbnede herefter for debat. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var nogen, der ønskede at kommentere det fremsatte forslag, 
og afsluttede herefter debatten. 

Dirigenten konstaterede, at der var 11 stemmer for, 54 stemmer imod, 7 blanke stemmer og 26, 
der undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forslaget var forkastet. 

S.b. Forslag fra medlem Pia Strunge Folkmann 
Dirigenten oplyste, at der var to forslag fra Pia Strunge Folkmann, der vedrørte transparens vedrø 
rende investeringer og aktivt ejerskab i fossile selskaber og gav herefter ordet til Pia Strunge Folk 
mann. 
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Pia Strunge Folkmann præsenterede sig selv og oplyste, at hun var jordbrugsøkonom og havde 
arbejdet rundt omkring i systemet i forskning, i administration og med undervisning og p.t. var 
selvstændig. Det glædede hende at se, at der var fokus på aktive investeringer, og inden general 
forsamlingen havde der været en god dialog med formanden omkring netop de valg, der rent faktisk 
blev gjort på området i pensionskassen. Det blev indirekte fornemmet, at der var blevet opfordret 
til at trække forslagene, hvilket dog ikke skete. 

Pia Strunge Folkmann kunne i indkaldelsen konstatere, at bestyrelsen ikke støttede forslagene, men 
var glad for at få lejlighed til at motivere dem. Der var sendt en motivation, så man på forhånd 
kunne se baggrunden for forslagene, men den var af en eller anden årsag ikke blevet optrykt. 

Pia Strunge Folkmann bemærkede, at det første forslag handlede om klima og transparens, i forhold 
til, hvad det var, der egentlig blev investeret i, og relationen til det sociale og klimamæssige ansvar, 
nogle mente, at man også havde som investor. Forslaget, som var stillet, var tænkt at skulle give en 
bedre mulighed for at vurdere, hvordan pensionskassen egentligt udøvede ansvaret på medlemmer 
nes vegne og skulle selvfølgelig medvirke til at presse på for, at der blev gjort mere på området. 

Pia Strunge Folkmann bemærkede, at det andet forslag var en henstilling til bestyrelsen om at 
handle mere proaktivt med hensyn til fossile selskaber. Især det sidste punkt i forslaget var væsent 
ligt og adskilte sig fra, hvad man gjorde nu. Det udtrykte nemlig en forventning om, at man frasolgte 
investeringer eller aktiver i selskaber, der med et almindeligt, dansk udtryk ikke makkede ret. Det 
var væsentligt, at man valgte at trække sig, når tid var, for at sende et signal om, hvad man ønskede, 
man beskæftigede sig med ude i de store selskaber, som var dem, der drev hjulene i vores samfund. 

Pia Strunge Folkmann bemærkede, at begge forslag var henstillinger til bestyrelsen, og det skyldtes, 
at rent teknisk kunne man ikke fremsætte juridisk bindende forslag på det her område. Så forsla 
gene havde karakter af at være et vink med en vognstang over for bestyrelsen og over for pensions 
kassen om at forstå, hvad medlemmerne ønskede. 

Pia Strunge Folkmann viste et billede af Greta Torn berg, og bemærkede, at hun havde det på samme 
måde som hende. Hvad i himlens navn skulle man egentlig med gode afkast, hvis der ikke var nogen 
til at drive hjulene, når man engang gik på pension. Hvorfor man skulle man vælge at investere i 
virksomheder, som var til skade for den fremtid, børn som Greta skulle leve i. 

Pia Strunge Folkmann bemærkede, at hun havde en stærk forventning om, at pensionskassen 
gjorde, hvad den kunne, for at investere ansvarligt for alvor. Egentlig var ønsket et lidt mere rabiat 
forslag om at flytte alle investeringer fra fossile virksomheder, men forslaget var afstemt med andre 
pensionskasser, også Arkitekternes Pensionskasse, som man var i fællesskab med her i Sam pension, 
hvor der ville blive stillet lignende forslag. Men man kunne egentlig flytte investeringerne bevidst 
til virksomheder, som var dem, der skulle bære os i en klimasikker retning, for de måtte nødven 
digvis være dem, der gav et godt afkast på længere sigt. 

Pia Strunge Folkmann bemærkede, at når man talte om pension, skulle man måske tænke lidt mere 
end bare fem år frem. Forslagene var et skridt i den retning og en opfordring til bestyrelsen om at 
rette blikket stift imod en aktiv klimavenlig investeringspolitik, så vidt det var muligt. Der kunne 
være nogle bindinger, nogle tekniske ting, som gjorde, at man ikke bare lige kunne hoppe fra en 
situation til en anden, men opfordringen var, for pensionernes skyld, at stemme for forslagene, så 
man kunne begynde at få flyttet investeringerne over i noget, som i længden ville give afkast, for 
man kunne godt frygte, at der lige pludselig var mange, der tænkte på denne her måde, og så 
begyndte aktiekurserne at falde, og værdierne faldt, hvis ikke man var de første til at flytte pengene. 

Pia Strunge Folkmann opfordrede til at stemme for forslagene for børnenes og børnebørnenes skyld 
og for hele kloden i erkendelse af, at det var mennesker, der var 40+, der tilhørte de generationer, 
der havde gjort allermest skade for klodens fremtid. 

Dirigenten gav herefter ordet til formand Erik Bisgaard Madsen. 
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Formanden takkede for forslaget og kvitterede for den dialog, der havde været op til generalfor 
samlingen omkring forslagene. Der var to forslag: Det ene handlede om transparens, og det andet 
handlede om udøvelsen af det aktive ejerskab. 

Formanden oplyste, at i forhold til det første forslag kunne bestyrelsen ikke støtte dette. Det blev 
fremhævet, at forslaget henstillede til en række initiativer, som man i forvejen havde i pensionskas 
sens retningslinjer om, hvordan man offentliggjorde investeringer og om tilgangen til aktivt ejer 
skab. Man arbejdede i den forbindelse vedvarende med ansvarlige investeringer. Det var også såle 
des, at der var en oversigt over børsnoterede aktier på pensionskassens hjemmeside, og der fremgik 
også både kriterier for udøvelse af dialog og eksklusion, men også nogle konkrete eksempler på, 
hvordan det aktive ejerskab udmøntes i praksis i den årlige ESG-rapport. 

Formanden bemærkede, at ESG-rapporten 2018 var udvidet i forhold til 2017-versionen, og blandt 
andet havde pensionskassen for første gang målt aktieinvesteringerne i forhold til carbon footprint, 
som var et udtryk for klimaaftrykket. Bestyrelsen var helt enig i, at transparens på det her område 
var vigtigt for alle medlemmer. Bestyrelsen havde stort fokus på, at pensionsmidlerne blev investe 
ret på et ansvarligt grundlag og man havde også allokeret flere ressourcer til området de senere år. 
Det var vigtigt, at den indsats var synlig, og at tilgangen til det her område var gennemskuelig for 
medlemmerne. 

Formanden oplyste, at man arbejdede målrettet på at gøre den transparens bedre og bedre. Det 
gjaldt for eksempel også, som det var foreslået, at øge informationerne omkring stemmeafgivelse 
på generalforsamlinger i de selskaber, man var investeret i, og derudover drøftede man det også i 
det fælles udvalg for ansvarlige investeringer, som man havde på tværs af Sam pension Liv og Arki 
tekternes pensionskasse og PJD. Her blev det også drøftet, hvordan man kunne øge transparensen 
om dialogprocessen, og hvordan man kunne lave specifik kommunikation til medlemmerne på om 
rådet. 

Formanden bemærkede, at det andet forslag fra Pia Strunge Folkmann handlede om udøvelse af det 
aktive ejerskab. Bestyrelsen kunne heller ikke støtte dette forslag. Pensionskassens tilgang til an 
svarlige investeringer var, at aktivt ejerskab var vejen frem, fordi man via aktivt ejerskab kunne 
påvirke selskaber i en mere bæredygtig retning, frem for at man frasolgte aktiverne og stod uden 
mulighed for indflydelse. 

Formanden bemærkede, at man selvfølgelig støttede op om klimaaftalen fra COP21, og det var også 
afspejlet i pensionskassens politik på området. Som et vigtigt skridt her var det også besluttet, at 
pensionskassen fremadrettet ville gå i dialog med selskaber med det formål at understøtte over 
gangen til en low carbon economy. Pensionskassens deltagelse i administrationsfællesskabet havde 
med en balance på 300 mia. kr. givet en mulighed for at kunne påvirke i fællesskab, og med tilslut 
ningen til Climate Action 1 00+ blandt de globale investorer havde man fået en kolossal investe 
ringsmasse bag sig med 216.000 mia. kr. Dette var noget, der battede, hvis man ville have virksom 
heder til at flytte sig. Via sammenslutningen i Climate Action 1 00+ havde man allerede opnået en 
effekt på nogle af verdens største fossile selskaber for at få dem til at tilpasse deres forretning i 
relation til målene i COP21. 

Formanden bemærkede afslutningsvist, at man i bestyrelsen havde fokus på, at aktivt ejerskab ba 
nede vejen til en fremtidig og betydelig indflydelse - en indflydelse, der ville gå tabt, hvis man 
frasolgte sine aktier. Bestyrelsens begrundelse var i øvrigt også yderligere uddybet i det bilag, der 
lå i generalforsamlingsmaterialet. 

Dirigenten åbnede herefter for debat. 

Bent !ensen oplyste, at han umiddelbart støttede forslaget, fordi der var en bekymring i forhold til 
den verden, ens børnebørn skulle vokse op i. Al ambition, alt man kunne gøre for at gøre det bedre 
var vigtigt. I den forbindelse var det meget, meget prisværdigt, at pensionskassen virkelig tog aktiv 
stilling, og det var faktisk svært at se, hvad det præcis var, som bestyrelsen ikke kunne tiltræde i 
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forslaget. Hvor var det, forskellene i begrundelserne var. Hvad var det, bestyrelsen var uenig i i de 
to forslag. 

Anna Wolf bemærkede, at der blev talt om aktivt ejerskab hvert år. Det var begrænset, hvor meget 
tro hun havde på, at der kunne opnås noget, når man vidste, at en række af de fossile firmaer, der 
havde udtrykt støtte, alligevel brugte mellem 200-400 mio. dollars på lobbyvirksomhed i modstrid 
med de løfter, de havde givet til nogle af deres aktive ejere. Derfor mente hun, at nogle af dem var 
så slemme, at de i hvert fald skulle stryges. 

Formanden bemærkede i forhold til spørgsmålet fra Bent Jensen, at hvis man skulle gøre det lidt 
billedligt, så var der vel 85 % af indholdet af det første forslag, som man i forvejen gjorde. Der var 
lo %, som man var på vej til, eller som man diskuterede i udvalget for ansvarlige investeringer på 
tværs af de tre selskaber, men hvor man ikke havde fundet de tekniske løsninger. De sidste måske 
s %, var blandt andet i relation til offentliggørelse af, hvilke værdipapirer det var, man skulle have 
på hjemmeside og sådan noget. Med hensyn til det aktive ejerskab havde man en tro på, og gode 
eksempler som vist med Glencore og BP på, at man ved at stemme sammen med andre faktisk 
kunne få nogle af de globale mastodonter til at flytte sig. Man troede på, at man rent faktisk løftede 
de her virksomheders evne til at ville i en klimavenlig retning ved at arbejde sammen med andre, 
der ville det samme. Climate Action l 00+ var i hvert fald et godt eksempel på, at man kunne flytte 
noget, fordi man havde mange penge bag ved og mere end de l 5 mia. kr., som PJD rådede over 
alene. 

Formanden bemærkede i relation til spørgsmålet fra Anna Wolf, at det faktisk var noget man havde 
diskuteret, hvordan man skulle tage det med, fordi det var jo rigtigt, at der var nogle, virksomheder 
der brugte penge på at lobbyere for nogle bestemte interesser. PJD havde et samarbejde med Vigeo 
Eiris, der hjalp med at overvåge selskaberne, og der var man faktisk også begyndt at kigge på 
misinformation, og hvordan det skulle håndteres. På det seneste møde i udvalget for ansvarlige 
investeringer havde man faktisk diskuteret helt konkret, hvordan man fik trukket streger i sandet 
og så at sige lukkede en dialog efter treårsperioden. Det var noget, man diskuterede aktivt lige nu 
og på tværs af de tre pensionsvirksomheder i administrationsselskabet. 

Pia Strunge Folkmann bemærkede, at det efter dialogen med formanden var blevet meget mere 
klart, hvad man gjorde allerede. Men de sidste l 5 % var måske væsentlige, og især det omkring en 
tidshorisont for at stoppe med dialog og handle ved at trække sig ud var en væsentlig forskel. I 
relation til det andet forslag var budskabet, at man burde afvikle investeringer i fossile selskaber, 
der ikke rykkede sig. Det var rigtigt, at det var godt at påvirke indefra, men hvis man forlod et 
selskab, man ikke længere syntes, man havde nogen interesse i, og til gengæld tilknyttede sig et 
nyt, som kunne være egentligt bæredygtige investeringer, så gjorde man en langt større forskel for 
de meget begrænsede midler, man havde. 

Formanden bemærkede, at det med at stoppe dialogen og afvikle, var netop det, man sad og dis 
kuterede, hvordan man rent faktisk fik udført i praksis i udvalget for ansvarlige investeringer. Man 
skulle lige finde den rigtige måde at gøre det på. I relation til det med at investere i egentlig bære 
dygtige aktiver, havde PJD gjort dette, hvis man kiggede på de nyere offentliggørelser på pressesi 
den. Dette drejede sig blandt andet om investeringer i bæredygtige obligationer og Nature Energy 
på Fyn, hvilket var investeringer i bæredygtighedssegmentet. 

Hans Colind Hansen spurgte til den motivation, der ikke havde været fremsendt med dagsordenen. 

Formanden beklagede, at motivationen ikke var kommet med i materialet, og at dette måtte bero 
på en fejl. Man ville undersøge nærmere, hvad der konkret var sket. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var andre, der ønskede at kommentere det fremsatte forslag, 
og afsluttede herefter debatten. 

Dirigenten oplyste, at da punktet bestod af to forslag ville der være en separat afstemning om hvert 
forslag. 
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Dirigenten konstaterede, at der i relation til Forslag 1 var 48 stemmer for, 44 stemmer imod, 4 
blanke stemmer og 2, der undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forslaget var 
vedtaget. 

Dirigenten konstaterede, at der i relation til Forslag 2 var 47 stemmer for, 48 stemmer imod, 2 
blanke stemmer og 1, der undlod at stemme. Dirigenten konkluderede herefter, at forslaget var 
forkastet. 

6. Valg til bestyrelse 
Dirigenten bemærkede, at der skulle vælges to bestyrelsesmedlemmer blandt pensionskassens 
medlemmer. 

Dirigenten gav herefter ordet til formand Erik Bisgaard Madsen. 

Formanden oplyste, at bestyrelsen bestod af 9 medlemmer, herunder 5 bestyrelsesmedlemmer, der 
skulle vælges af og blandt pensionskassens medlemmer. På generalforsamlingen i 2019 var for 
mand Erik Bisgaard Madsen og næstformand Johannes Elbæk på valg. Bestyrelsen opstillede for 
mand Erik Bisgaard Madsen og næstformand Johannes El bæk til valg til de to ledige poster. 

Formanden oplyste, at han endvidere var blevet gjort bekendt med, at Lars M. Petersen havde med 
delt sit kandidatur og at stillerlisten var kontrolleret. Der var således tre kandidater til de to ledige 
mandater i bestyrelsen. 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var yderligere af pensionskassens medlemmer, der ønskede at 
stille op til valg på generalforsamlingen. Der var herefter tre kandidater til to poster. Dette medførte, 
at der ikke skulle stemmes på generalforsamlingen, men at valget skulle afgøres ved en efterføl 
gende urafstemning blandt samtlige medlemmer i pensionskassen. 

Dirigenten oplyste, at der ville blive udsendt materiale efter generalforsamlingen i forbindelse med 
urafstemningen, herunder præsentationer af de tre kandidater. Medlemmerne ville herefter få lej 
lighed til at stemme på to af kandidaterne. 

Herefter gav formand Erik Bisgaard Madsen, næstformand !ohannes Elbæk og Lars M. Petersen en 
kort præsentation af dem selv. 

Lars Michael Petersen takkede for muligheden for at præsentere sig. Han var agronom fra 1985 og 
stillede op til bestyrelsesvalget af tre bevæggrunde. Punkt 1, fordi der burde være mulighed for valg 
af flere kandidater på en generalforsamling, hvilket var et godt princip, og også gerne nogle kandi 
dater med et frisk pust. Han fortalte, at han kunne bidrage med kvalificeret og relevant erfaring og 
havde en oprigtig interesse i medlemmernes interesse, både i det opsparende og pensionisterne og 
nogle var næsten i to lejre, hvilket han også selv var tæt på. Som cand.agro. med godt 30 års er 
hvervserfaring i Nordzucker og Danisco, havde han 25 års ledererfaring og 20 års bestyrelseserfa 
ring i blandt andet to mindre erhvervsdrivende fonde. Han bemærkede, at han havde en stærk tids 
svarende og fagligt interessant profil og derigennem også kunne bidrage til bredden i bestyrelsens 
kompetencer. Han havde desuden en mangeårig stærk interesse i investering, afkast og pensions 
siden og kunne som sagt bidrage med sin erfaring og forståelse for: Virksomhedsforhold og ledelse, 
strategi og forretningsudvikling, bæredygtighed og økologi og det, at det var markedet, der satte 
agendaen for virksomhederne, international erfaring, havde haft ansvar for medarbejdere i 7 lande 
i en årrække, og hvis man kiggede i værktøjskassen havde han også kompetencer indenfor: Økono 
misk ledelse, forhandling og kontraktvilkår, risk management, digitale transformationer. Arbejdede 
som selvstændig sparringspartner inden for strategi og forretningsudvikling og indgik også i for 
skellige bestyrelsessammenhænge i den forbindelse ved siden af sin landbrugsbedrift. 

Næstformand !ohannes Elbæk oplyste, at han var uddannet cand.agro. og havde en HD i regnskabs 
væsen. Han var landbrugsdirektør i Vestjysk Bank men havde været direktør i DLBR rådgivningsvirk 
somheder, også i et anseeligt antal år - ca. 2 5 - inden han kom over i bankverdenen. Han var næst 
formand og sad også i revisions- og risikoudvalget. Han var bosiddende i Ikast og kunne derfor 
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sagtens følge den debat, der var tidligere i dag i relation til stedet for generalforsamling. Han var 
gift og havde tre børn og interesserede sig meget for at varetage medlemmernes interesse, det at 
man var en foreningsdel, det at alle pengene i afkastet gik til medlemmerne i forhold til de kom 
mercielle selskaber. Det, som der også var nævnt tidligere omkring det risikovægtede afkast, at 
man ikke tager for store risici i forhold til afkastet, men omvendt at man har et rigtig godt afkast. 

Formand Erik Bisgaard Madsen oplyste, at han var dyrlæge, ph.d. og merkonom i finansiering. Til 
dagligt arbejdede han på Københavns Universitet, hvor han var prodekan for erhvervs- og myndig 
hedssamarbejdet. Han havde tidligere været mange år på Axelborg som direktør i Danske Slagterier, 
der senere blev til Landbrug & Fødevarer. Privat var han gift og havde tre store drenge. Det, han 
arbejdede for, var at sikre, at medlemmerne fik et godt afkast, men også var sikret på et ansvarligt 
grundlag. Nummer to var, at man kunne lave og havde nogle ordentlige produkter til medlemmerne, 
både inden for forsikring og pension, og at man havde en god dialog med medlemmerne ikke 
mindst. I de år, hvor han havde stået i spidsen for bestyrelsesarbejdet, havde man efter hans mening 
præsteret i relation til det med at lave gode afkast. Man havde præsteret i relation til det med at 
holde omkostningerne lave og reducere disse. Man havde også udviklet produkterne til gavn for 
medlemmerne, og hvis han skulle nævne to konkrete indsatser, som havde fyldt meget, var det 
overgang til administrationsfællesskabet i Sam pension, som også var en præstation i sig selv at lave 
sådan en analyse og komme ind i det, og endelig, som vi har debatteret en del af dagen i dag, 
overgangen til markedsrente og at få udviklet et produkt til gavn for alle medlemmer, både nuvæ 
rende og fremtidige i pensionskassen. 

Dirigenten takkede for præsentationerne af de tre kandidater til de to ledige poster. Det fulgte af 
vedtægten, at hvis der var mere end det antal kandidater, der skulle vælges, skulle valget ske ved 
urafstemning blandt samtlige medlemmer, og urafstemningen var der nærmere redegjort for i ved 
tægterne og ville blive kommunikeret til medlemmerne på et senere tidspunkt. 

Børge Jørgensen spurgte til, om bestyrelsen konstituerede sig selv. 

Dirigenten bekræftede dette. 

7. Valg af revision 
Dirigenten henviste til det fremsendte materiale og bemærkede, at bestyrelsen indstillede genvalg 
af PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab i overensstemmelse med revi 
sions- og risikoudvalget indstilling, og oplyste, at udvalget ikke var blevet påvirket af tredjeparter 
og havde ikke været underlagt nogen aftaler med en tredjepart, som begrænsede generalforsamlin 
gens valg til visse revisorer eller revisionsfirmaer. 

Generalforsamlingen genvalgte PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 
som revisionsselskab. 

8. Eventuelt 
Dirigenten konstaterede, at der ikke var nogen, der ønskede emner drøftet eller debatteret under 
punktet. 

Generalforsamlingen hævet. 

Den 8. april 2019 
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