Referat af

Ordineer generalforsamling i P+, Pensionskassen for Akademikere
Afholdt fysisk og elektronisk torsdag den 7. april 2022 kl. 16.30

Bestyrelsesformand Kim Duus bgd velkommen til generalforsamlingen. Det er den fgrste gang siden fusi-
onen, at det er muligt for medlemmerne at deltage fysisk pa generalforsamlingen. Det er ogsa farste gang, at
generalforsamlingen afvikles delvist elektronisk. Til stede var ogsa adm. direktar Saren Kolbye Sgrensen.

Kim Duus meddelte, at pensionskassens bestyrelse har udpeget advokat Marianne Philip som dirigent og
gav herefter ordet videre til dirigenten.

Dirigenten takkede for udpegningen.

Dirigenten oplyste, at generalforsamlingen ifglge vedtaegten skal afholdes senest den 30. april i Kgbenhavn
eller pa Frederiksberg. Generalforsamlingen skal afholdes som en delvist elektronisk generalforsamling. Se-
nest otte uger fgr generalforsamlingen skal datoen for generalforsamlingen offentliggeres. Det skete den 10.
december 2021. Bestyrelsen skal indkalde til generalforsamlingen med mindst 2 ugers og hgijst 4 ugers var-
sel. Indkaldelsen skal ske ved elektronisk kommunikation til medlemmerne og via pensionskassens hjemme-
side. Det er sket den 22. marts 2022. Indkaldelsen indeholdt i overensstemmelse med vedtsegten dagsorde-
nen for generalforsamlingen, inklusive det vaesentligste indhold af forslag fra bestyrelsen og medlemmer.

Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen er lovligt indkaldt og beslutningsdygtig i henhold til dagsor-
denen.

Dirigenten meddelte, at 855 medlemmer har tiimeldt sig generalforsamlingen, og at 306 deltagere har log-
get pa generalforsamlingsportalen kl. 16.40. Der er afgivet 629 fuldmagter.

Dirigenten informerede om praktikken for afviklingen af generalforsamlingen, herunder bl.a. deltagelse i de-
batten, deltagelse i afstemninger og taletidsregler. Generalforsamlingen livestreames. Det er kun podiet og
talerstolen, der livestreames fra. Streamingen vil veere tilgeengelig pd Min pension frem til offentliggerelsen af
referatet, dvs. i ca. 14 dage.

Dirigenten gennemfgrte en prgveafstemning.

Dirigenten foreslog, at dagsordenens pkt. 1, 2 og 3 behandles samlet og gav derefter ordet til formanden.

ad Dagsordenens pkt. 1: Bestyrelsens beretning om pensionskassens virksomhed i det forlgbne &r

Kim Duus afgav pa bestyrelsens vegne beretningen om pensionskassens virksomhed i 2021.

Fgrste ar som formand

Kim Duus gjorde status over det fgrste &r med en ny bestyrelse for P+. Bestyrelsesformanden ser tilbage pa
et godt ar pa de indre linjer i pensionskassen. P+ kom ud af 2021 med et historisk godt resultat. Det har vae-
ret en forngjelse at veere med til at tage over efter den tidligere overgangsbestyrelse, der pa flere afgerende
omrader lagde skinnerne til fremtiden. Farst og fremmest med fusionen, der betyder, at vi i dag stdr som en
af landets starste og steerkeste pensionskasser. Den nye bestyrelse har sat en retning, der skal bringe P+
yderligere fremad og sikre fortsat udvikling i de kommende ar.

Bestyrelsesformanden takkede sine kolleger i bestyrelsen. Den nye bestyrelse blev sammensat efter et valg,
hvor der var et stort engagement og livlige diskussioner. Bestyrelsen repraesenterer pa nogle punkter for-
skellige holdninger — ligesom det ggr sig geeldende i den samlede medlemskreds. Bestyrelsen har bl.a. ved-
taget en ambitigs strategi for P+.

Invasionen af Ukraine og uro pd markederne
Vi star i en mere turbulent verden, end vi igennem en arraekke havde veennet os til. Derfor er klar strategi og
feelles retning kun blevet vigtigere i dag. Pandemien i det forgangne ar, og i de seneste maneder har vi set



forfaerdelige scener udspille sig i Ukraine efter Ruslands invasion. P+ reagerede op til invasionen ved at be-
gynde at fraseelge pensionskassens russiske investeringer. P+ er stort set i mal. Det er dog det muliges
kunst, idet keberne ikke star i kg, og dels fordi der er lukket for handler pa den russiske bgrs. Der er fa ak-
tier, som P+ p.t. ikke har kunnet szelge. Pensionskassen arbejder pa at skille sig af med de resterende inve-
steringer.

Invasionen har farst og fremmest skabt en tragisk situation for ukrainerne, men har ogsa resulteret i en ge-
nerel usikkerhed i Europa, der har udmgntet sig i uro pa de finansielle markeder. De aktuelle udsving skal
dog ses i lyset af et ekstraordinzert godt 2021. Formuen rundede ved udgangen af aret 157 mia. kr. | &r har
P+ forelgbig kunnet give hovedparten af medlemmerne en historisk hgj depotrente pa 11,5 pct. P+ er med
andre ord godt polstret til den aktuelle situation. Vi m& dog nok indstille os pa nogle vaesentligt lavere afkast i
ar. Hvis uroen varer ved og farer til markante fald, kan det blive ngdvendigt at justere depotrenten.

Brydningstid for investeringsbeslutninger

Vi star i en brydningstid for investeringsbeslutninger. Ikke kun pa grund af situationen i Ukraine, men ogsa i
forhold til beeredygtighed i bred forstand. Vi er nok alle enige om, at vi skal arbejde for en mere baeredygtig
fremtid. Det store spgrgsmal er, hvor meget og hvor hurtigt, nar bestyrelsen i P+ skal saette retningen for
pensionskassens investeringspolitik.

Med over 105.000 medlemmer er der i P+ naturligvis forskellige holdninger til spargsmalet. Nogle gnsker
frasalg. Andre gnsker aktivt ejerskab. Bestyrelsen skal favne begge dele, hvorfor medlemsdialog og med-
lemsforstaelse er to helt afgarende begreber for bestyrelsen, sa bestyrelsen lgbende kan f& en pejling pa
den retning, medlemmerne gnsker.

Bestyrelsesformanden naevnte, at han har oplevet nogle bade interesserede og engagerede medlemmer.
Det er noget, pensionskassen skal bygge videre pa. Det er vigtigt, at P+ far hart en stgrre andel af medlem-
merne, sa pensionskassen ikke risikerer, at nogle fa meget aktive far gennemtrumfet synspunkter pa bekost-
ning af det brede flertal. Derfor skal der vaere gget dialog med den brede medlemsskare, sa det sikres, at
flest mulige af medlemmerne kan se sig selv i den linje, bestyrelsen fastlsegger.

Ny strategi: Medlemmet i centrum

Bestyrelsesformanden gav udtryk for, at man generelt i pensionssektoren ikke er s& kundevendte, som man
kunne @nske. Det geelder ogsa P+. Derfor seetter bestyrelsens nye strategi medlemmet i centrum. Bestyrel-
sen har blik for, at stgrstedelen i dag er tvungne medlemmer. Malsgetningen er, at man skal fgle sig hjemme
i P+, uanset om man er tvungent medlem eller ej. Der er P+ ikke endnu, men pensionskassen er pa vej i den
rigtige retning og vil fortseette arbejdet i de kommende ar.

Der er fire hovedspor i strategien, nemlig styrkelse af medlemsdialogen, ggning af tilgaengeligheden, fortsaet-
telse af den ansvarlige udvikling og sikring af, at P+ tilbyder fleksible produkter.

ad Styrket medlemsdialog

Bestyrelsen gnsker at skabe en teettere dialog, s& bestyrelsen kan navigere ud fra medlemmernes gnsker.
Derfor er P+ bl.a. begyndt at holde flere fokusgrupper. Pensionskassen har de seneste maneder gennemfgart
to medlemsundersggelser, hvor der blev spurgt om medlemmernes holdninger til ansvarlighed og radgiv-
ning. Bestyrelsen er glade for alle svarene, og de vil blive brugt.

| lgbet af det sidste halvandet ar har P+ arbejdet pa at styrke den digitale dialog. Det har pensionskassen
bl.a. gjort med nye tilboud om webinarer. Over 7.000 medlemmer deltog sidste ar.

En del af medlemsdialogen handler ogsa om, at P+ fokuserer pa at tilbyde proaktiv og relevant radgivning
med afsaet i den enkeltes livssituation. Det er ikke ngdvendigvis det samme, der optager nye medlemmer, et
medlem, der har indbetalt igennem en arraekke, eller de pensionerede medlemmer. Derfor er P+ i stigende
grad begyndt at mélrette kommunikationen.

ad Jget tilgeengelighed

@get tilgeengelighed handler bdde om personlig radgivning og om bedre muligheder for digital selvbetjening.
Det seneste ar har P+ haft fokus pa at sikre kortere svartider, ndr man som medlem kontakter pensionskas-
sen. Svartiderne pa mails er blevet mere end halveret. | dag far hovedparten svar péa telefon inden for et mi-
nut. P+ kan i de Igbende malinger se, at de medlemmer, der har veeret i kontakt med pensionskassen i tele-
fonen, kvitterer med en hgij tilfredshed. Ambitionerne raekker videre end det.




P+ har fortsat fokus pa at udvikle pensionskassens digitale univers med flere muligheder for selvbetjening
dagnet rundt. Malet er, at det skal veere lettere for medlemmet at f& overblik over pensionsordningen og selv
foretage sendringer af ordningen.

ad Ansvarlighed

Beeredygtighed er vigtigt. Spgrgsmalet er, hvor meget det skal fylde, og hvor hurtigt det skal ga. Bestyrelsen
kan se to hovedtendenser, nar P+ spgrger medlemmerne. En medlemsgruppe gnsker, at P+ straks fraszel-
ger selskaber, der ikke opfarer sig tilstreekkelig ansvarligt. En anden gruppe medlemmer gnsker, at P+ inve-
sterer i de samme selskaber og udgver aktivt ejerskab.

Bestyrelsen vejer jaevnligt synspunkterne op mod hinanden til brug for fastlaeggelsen af investeringsstrate-
gien, og nér bestyrelsen skal treeffe beslutninger i et af de investeringsdilemmaer, bestyrelsen mader.

Bestyrelsen gnsker at vaere aben om tilgangen til investeringsdilemmaer. Administrationen har derfor udar-
bejdet en ansvarlighedsrapport, hvor man som medlem kan komme i dybden med de dilemmaer, P+ star
over for. Rapporten ligger p& hjemmesiden, hvor man ogséa kan finde et dilemmaspil.

Bestyrelsesformanden kvitterede for en god dialog med Ansvarlig Fremtid. | dialogen har Ansvarlig Fremtid
bl.a. papeget et behov for, at P+ er tydeligere i informationen om, hvordan pensionskassen udgver aktivt
ejerskab over for banker. Sidste &r rettede P+ bl.a. henvendelse til 64 banker om deres arbejde med ansvar-
lighed. Bestyrelsesformanden henviste til ansvarlighedsrapporten.

| november lancerede bestyrelsen tre ambitigse klimamal. P+ vil seenke CO2-aftrykket fra portefaljen med 30
pct., fare skeerpet aktivt ejerskab med de stgrste CO2-udledere i portefagljen og gge andelen af klimavenlige
investeringer, sa de i 2030 udgar 15 pct. af portefalien. Dette er et eksempel pa, hvordan P+'s samlede por-
tefalje og pensionskassens standardprodukt har et hgjt baeredygtighedsniveau.

Bestyrelsen anerkender ogs4, at nogle medlemmer gnsker, at deres opsparing skal investeres i at seette
yderligere fart pa den beeredygtige udvikling af samfundet. Dette vil blive imagdekommet med gget valgfrihed.

ad Fleksible produkter

P+ introducerede i november 2021 pensionskassens nye markedsrenteprodukt, P+ Livscyklus, til alle nye
medlemmer. | P+ Livscyklus justeres risikoniveauet automatisk i Igbet af et livsforlgb. Det betyder, at man
med stor sandsynlighed kan opnd et hgjere afkast i de farste mange ar af opsparingsforlgbet. Samtidig far
man starre stabilitet, ndr man naermer sig pensionsalderen. Samtidig har P+ sikret gget valgfrined i forhold til
bade risikoprofil, forsikringer og depotsikring.

Bestyrelsen tror pa det frie valg i spgrgsmalet om baeredygtighed. | sidste maned lancerede P+, som den
farste arbejdsmarkedspensionskasse, et ekstra baeredygtigt opsparingsprodukt, P+ Baeredygtig. Med P+
Beeredygtig far man flere klimavenlige investeringer og flere investeringer i beeredygtige frontlgbere, der un-
derstatter FN’s verdensmal. Samtidig fraveelger P+ i dette produkt helt en raekke selskaber og sektorer, og
pensionskassen er mindre talmodig med det aktive ejerskab.

P+'s politik for ansvarlige investeringer geelder hele portefglien. Fokus har veeret pa at sikre et godt og an-
svarligt standardprodukt, der passer til den brede medlemsskare. Hvis man gnsker at saette yderligere fart
pa den baeredygtige udvikling, kan man veelge P+ Baeredygtig. Bestyrelsen mener, at man har fundet en god
balance mellem valgfrined og fleksibilitet pa den ene side og omkostningseffektivitet pa den anden side.

Det var tidligere stillet i udsigt, at der ogsa skulle lanceres en indekspulje. Efter at have set neermere pa
spgrgsmalet er det konklusionen, at der reelt ville vaere meget lille forskel pa en indekspulje og P+ Livscy-
klus. Derfor har bestyrelsen besluttet ikke at tiloyde en sddan pulje.

P+ arbejder sidelgbende pa at udvide pensionskassens veerditilbud. P+ har blandt andet styrket pensions-
kassens sundhedstilbud med Online laege.

Omvalg

Omvalg bliver det centrale tema den kommende tid. Fra august 2022 kan P+ tilbyde den farste gruppe af
medlemmer muligheden for at foretage et omvalg til P+ Livscyklus. | farste omgang vil omvalg blive tilbudt
medlemmer, der ikke er pa pension.



Det tager i sagens natur tid, nar ca. 100.000 medlemmer skal igennem et radgivningsforlgb. Ikke mindst med
tanke pa, at medlemmerne har mange forskellige udgangspunkter og ordninger. Det betyder, at nogle med-
lemmer farst vil f& mulighed for at foretage et omvalg i 2023.

Honorar
Bestyrelsesformanden gennemgik bestyrelsens honorar og direktionens lgn.

Bestyrelsen foreslar, at honorarerne forbliver usendrede i 2022.
Kim Duus takkede bl.a. Djgf og IDA og gav derefter ordet til adm. direktgr Sgren Kolbye Sgrensen.

ad Pkt. 2: Foreleeggelse af rsrapport 2021 til godkendelse

Sgren Kolbye Sgrensen fremlagde arsrapporten.

Afkast

2021 var et rigtig godt investeringsar for P+. Neesten alle aktivklasser bidrog positivt til arets resultat, der
endte pa 12,9 pct. far skat. Det var iszer aktier, der var med til at sikre afkastet. De gav et afkast pa 22 pct.
Den del af aktierne, der ikke er bagrsnoterede, gav et afkast pa 45 pct. Kreditobligationer gav et tilfredsstil-
lende afkast p& ca. 5 pct. Obligationer gav et mindre negativt afkast pa -0,8 pct. Det er et acceptabelt resul-
tat. Dels set i lyset af at aret igen var preeget af negative renter, og dels i lyset af at obligationerne bidrager
som stadpude i perioder med udsving pa de finansielle markeder. Den aktuelle situation bekreefter pensions-
kassen i fordelen ved at have en bred og veldiversificeret portefglje. De reale — ogsa kaldet alternative — in-
vesteringer i fx infrastruktur, skov, kapitalfonde, danske og internationale ejendomme leverede samlet set et
positivt resultat pa ca. 14 pct. P+ opnaede i alt et historisk hgijt investeringsafkast pa 18,1 mia. kr.

Historiske afkast

Hvis man ser pa de historiske afkast pa 1, 5 og 25 ar, sa er P+ godt placeret. Det geelder bade i forhold til
andre akademikerpensionskasser, arbejdsmarkedspensionskasserne generelt og de kommercielle selska-
ber. Tallene er udtryk for det gennemsnitlige afkast for forskellige segmenter. Der er enkeltselskaber, som i
perioder kan ligge hgjere. Men set pa den lange bane, sé er P+ tilfredse med placeringen.

Alle falger i denne tid den frygtelige udvikling med den russiske invasion af Ukraine. Hvis man ser pa konflik-
ten alene ud fra et investeringsperspektiv, har konflikten pavirket pensionskassens afkast negativt. For at
seette det i perspektiv, svarer det negative afkast i Q1 2022 til det positive afkast, som P+ opnaede i Q4
2021. Markedets reaktion indtil nu er saledes begreenset.

Depotrente

P+ har pa grund af det gode resultat i 2021 ind til videre kunnet give en rekordhgj depotrente i 2022 pa 11,5
pct. til ca. 90.000 af medlemmerne. Der er nogle medlemmer, som far en lavere depotrente, fx medlemmer

pa nogle af de aeldre regulativer, som har beholdt en ordning med en ydelsesgaranti. Disse medlemmer far

en hgjere grad af sikkerhed i form af en garanteret ydelse pa trods af bl.a. den ggede levetid.

Medlemmer p& Regulativ 2019 far en forelgbig depotrente pa 3 pct. Det skyldes, at der er tale om relativt
nye medlemmer, der kun har kunnet spare op i en kortere periode.

Generelt er depotrenterne hgjere end de var sidste ar. Det er meget tilfredsstillende, at P+ kan tilbyde en hgj
forrentning — ikke mindst med tanke p& den aktuelle uro pd markederne. Det kan dog blive ngdvendigt at ju-
stere depotrenten, hvis den aktuelle uro bliver forveerret.

Ind- og udbetalinger
| 2021 var de samlede indbetalinger 6.521 mio. kr. Udbetalingerne var 4.905 mio. kr. Indbetalingerne var
med andre ord endnu en gang stgrre end udbetalingerne.

Medlemmerne har vaeret gode til at indbetale ekstra pa deres pensionsordninger. Ekstraindbetalingerne ud-
gjorde i alt 222 mio. kr.

Medlemsudvikling
Medlemstallet steg for 7. ar i treek. Ved udgangen af 2021 var der i alt 105.866 medlemmer i P+. Det er en
stigning pa knap 5.000 medlemmer i forhold til 2020.



Det er fortsat primaert offentligt ansatte jurister, gkonomer og ingenigrer, der bidrager til veeksten. P+ indgik
dog ogsa 22 nye firmaaftaler, hvilket er positivt. Det er et tegn pa, at P+ har et attraktivt produkt med fleksible
pensions- og forsikringslagsninger til lave omkostninger. Firmakunder bliver optaget pa samme vilkar som alle
andre medlemmer.

P+ Livscyklus

P+ Livscyklus er det nye standardprodukt, som nye medlemmer fra den 1. november 2021 er blevet optaget
pa. Stgrstedelen af de resterende medlemmer vil blive tilbudt P+ Livscyklus, nar P+ pdbegynder omvalget
fra slutningen af august 2022. Man vil blive kontaktet i e-Boks.

P+ Livscyklus er et markedsrenteprodukt. Det betyder, at man ikke far en depotrente, men afkastet fra de
investeringer, som ens pensionsmidler bliver investeret i.

Man far automatisk et hgjere risikoniveau i de fgrste mange ar sammenlignet med et gennemsnitsrentepro-
dukt. P& Min pension kan man veelge, hvor hgjt niveauet skal veere — enten hgj, mellem eller lav. Alle med-
lemmer bliver som default oprettet med mellem risiko. P& Min pension finder man ogséa en investeringsguide,
som man skal gennemga. Der er ogsa en forsikringsguide, hvor man kan fa overblik over og tage stilling til
sine forsikringer. Det er ogsa pa Min pension, at man kan tage stilling til, om man gnsker at investere i P+
Beeredygtig — hvis man altsa er omfattet af P+ Livscyklus.

Omkostninger

Administrationsomkostningerne har veeret faldende de seneste ar. P+ har hgstet flere gevinster af fusionen.
Som medlem betalte man i 2021 under 0,5 pct. i samlede omkostninger (AOP). P+ er fortsat placeret blandt
de allerbilligste. Dette gaelder bade i forhold til branchen generelt, og hvis man sammenligner P+ med andre
akademikerpensionskasser. | 2021 betalte man som medlem af P+ i gennemsnit 438 kr. i alt for at fa admini-
streret sin pensionsordning.

Sgren Kolbye Sgrensen gav en generel opfordring til, at medlemmer logger ind pa Min pension og forhol-
der sig til deres fremtidige forsgrgelsesgrundlag.

Sgren Kolbye Sgrensen indstillede arsrapporten til godkendelse.

ad Pkt. 3: Beslutning om fordeling af overskud i henhold til den godkendte &rsrapport

Sgren Kolbye Sgrensen indstillede forslag om overfarsel af arets resultat pa 269 mio. kr. efter skat til egen-
kapitalen til godkendelse og gav ordet til dirigenten.

Dirigenten &bnede debatten.

Christian Jespersen naevnte bl.a., at der bliver feerre fastanszettelser pa arbejdsmarkedet. Medlemmet
spurgte, om man kan arbejde pa en lgsning fremadrettet, hvor man kan modtage pension, nar man ikke er i
job. Nar man sa er i job igen, sa skal man kunne indbetale pensionsbidrag til pensionskassen igen.

Sgren Kolbye Sgrensen svarede, at muligheden for at kunne komme frem og tilbage pa arbejdsmarkedet
er noget, som bgr adresseres. Der er tale om noget systemteknisk. Sgren Kolbye Sgrensen bad medlemmet
om at kontakte pensionskassen, hvis han oplever problemstillingen igen.

Christopher Arzrouni nzevnte, at han havde set en artikel om, at P+ havde frasolgt aktier i 20 vabenselska-
ber. Medlemmet naevnte aktiernes afkast siden december 2021 og nzevnte bl.a., at pensionskassen ogsa
bar inddrage etik og sikkerhedspolitik i investeringsstrategien. Medlemmet spurgte ind til bestyrelsens hold-
ning til, om det ikke er veerd at genoverveje at opfordre medlemmerne til at tage op til genovervejelse, om
man uden videre skal undlade at investere i virksomheder, der bl.a. er centrale for forsvaret af Danmark.

Kim Duus svarede, at det er en god illustration af et af de investeringsdilemmaer, der eksisterer. En vaesent-
lig del af de frasalg, der er foretaget, er en konsekvens af en generalforsamlingsbeslutning i 2021, som
havde afseet i situationen i Yemen. Det er et dilemma, som vil blive drgftet i bestyrelsen. Bestyrelsen vil for-
sgge at saette en retning, der rummer den brede holdning i pensionskassen.

Sofie Hansen naevnte bl.a., at det fremgar af hovedkonklusionerne i den tredje rapport fra FN’s klimapanel,



at der stadig investeres mere 'sort’, men at kurven skal knaekkes inden 2025. Det vil sige om kun tre ar. Med-
lemmet spurgte, om P+ er Danmarks grgnneste pensionskasse.

Kim Duus gentog, at bestyrelsen skal leegge en linje, der favner ganske bredt. Men P+ giver som den ene-
ste arbejdsmarkedspensionskasse medlemmerne mulighed for at tilvaelge en baeredygtig pensionsopspa-
ring, nemlig P+ Beeredygtig.

Niels Thygesen naevnte bl.a., at man kan se i P+’s medlemsundersggelse, at der er et stort flertal, der gn-
sker at bidrage til et baeredygtigt og klimaansvarligt samfund. Ansvarlig Fremtid anerkender, at P+ er naet
langt med at fraseelge investeringer i selskaber, der udvinder kul, og i selskaber, der baserer deres elproduk-
tion pa kul. P+ har ogsa frasolgt en raekke investeringer i stagrre og mindre olieselskaber. Ansvarlig Fremtid
har foretaget en gennemgang af P+’s investeringsportefalje. Ifglge en tidligere generalforsamlingsbeslutning
skulle P+ afvikle alle investeringer i selskaber, der driver kulminer, og alle investeringer i olie- og gasselska-
ber, der modarbejder Paris-aftalen eller har en forretningsmodel, der ikke er forenelig med Paris-aftalen.
Gennemgangen viser, at P+ ikke er i mal endnu. P+ har valgt at bibeholde investeringer i en stribe kulbase-
rede forsyningsselskaber, hvoraf nogle ogsa udvinder kul. Ansvarlig Fremtid haber, at bestyrelsen vil sikre,
at der sker frasalg som besluttet i 2020. For sa vidt angar P+'s investeringer i olie- og gasselskaber har pen-
sionskassen kun valgt at se naermere pa olieselskaber og ikke pa gasselskaber. P+ har dermed valgt kun at
se pa halvdelen af generalforsamlingsbeslutningen fra 2020. P+ har ligeledes valgt at beholde alle investe-
ringer i selskaber, hvor olie kun bidrager med 30 pct. eller mindre til omsaetningen. P+ har ogsa valgt at be-
holde ni starre olieselskaber i portefaljen. Det er ikke Ansvarlig Fremtids opfattelse, at P+ med vilje investe-
rer i selskaber, der modarbejder Paris-aftalen. Men investeringsrutinerne er sat op pa en made, sa det er
sveert at undga.

Kim Duus svarede bl.a., at disse emner er en del af den fortsatte dialog med Ansvarlig Fremtid. Ansvarlig
Fremtid repraesenterer nogle synspunkter, som kan synes at veere i den ene ende af spektret i forhold til den
samlede medlemsskare. Bestyrelsen skal i eksekveringen af investeringspolitikken favne bredere end det,
som Ansvarlig Fremtid tegner.

Sgren Kolbye Sgrensen naevnte, at P+ siden 2019 har frasolgt 176 fossile selskaber. Derudover har P+
analyseret 330 selskaber, som ogsé er kommet pa pensionskassens negativliste, som vi derfor ikke har i vo-
res portefalje. P+'s analyser er baseret pa tal, som P+ kan fa fra anerkendte datakilder, s& pensionskassen
ogsa kan lave nogle kvantitative opggrelser. | bestyrelsens klimastrategi fra oktober 2020 var der engage-
ment pa, at man skulle fraszelge olieselskaber, men gas blev ikke omfattet af strategien. Derfor er det kor-
rekt, at der er en dialog med Ansvarlig Fremtid herom. Der er ogsé en dialog om, hvad definitionen pa et
olieselskab er.

Per Ngrregaard naevnte, at man pa DIP’s gamle hjemmeside kunne valge en selvvalgt pensionsalder og en
arreekke for udbetaling af ratepension. Medlemmet spurgte, om de samme features ogsa vil blive en del af
P+’s hjemmeside.

Sgren Kolbye Sgrensen svarede, at man pa hjemmesiden kan simulere forskellige aldre, men at man pa
ratepensionen i dag kun kan veelge en 10-arig udbetalingsprofil. Det vil i fremtiden blive muligt at simulere
forskellige udbetalingsprofiler ogsa fx en 15- og en 20-arig.

Jette Vorstrup neevnte, at hun gér ind for, at P+ investerer s& bredt som muligt, inklusive i bl.a. fossile
breendstoffer, da samfundet ikke kan klare sig uden dem i mange ar fremover. Medlemmet fortalte, at kursen
pa aktierne i de olieselskaber, som P+ har frasolgt, er steget siden hen. For nogle aktiers vedkommende til
ca. det dobbelte. P+ bar nu investere i forsvarsindustrien og muligvis ogsa i olieselskaber som fglge af ener-
gikrisen.

Kim Duus svarede, at ogsa dette indleeg illustrerer de dilemmaer, der er forbundet med at investere. Kim
Duus gentog, at bestyrelsen skal favne de forskellige holdninger, der findes blandt medlemmerne.

Sgren Buggeskov gav udtryk for, at man bgr afvente situationen i forhold til at lukke for olie og gas fra Rus-
land. | forhold til frasalget af aktier i vabenselskaber grundet krigen i Yemen, at den beslutning ma have vae-
ret truffet af etiske og ikke gkonomiske arsager. Medlemmet naevnte, at han gerne ser, at hans pensionsbi-
drag som falge af invasionen af Ukraine gar til udvikling af ny vabenteknologi. Medlemmet spurgte, hvornar
P+ har anskaffet sig investeringerne i Rusland, og om pensionskassen vil undersgge, om de virksomheder,



man har investeret i, har forretninger i Rusland.

Kim Duus svarede, at frasalget af vabenselskaber skete som konsekvens af en generalforsamlingsbeslut-
ning i 2021. Emnet vedrgrende investeringer i vabenselskaber vil blive draftet i bestyrelsen.

Sgren Kolbye Sgrensen svarede, at P+ har haft investeringerne i Rusland laenge. En stor del af pensions-
kassens aktieinvesteringer er omlagt til indeksmandater, hvilket indebeerer, at man kgber verdensindekset.
P+ har kontaktet 37 danske selskaber for at spgrge dem om, hvad de har teenkt sig at ggre omkring deres
engagement i Rusland. P+ opfordrer selskaberne til at taenke sig rigtig godt om. Det er nogle meget sveere
problemstillinger, de handterer pt. P+ samarbejder med en reekke danske og internationale investorer om
emnet.

Henrik Wind naevnte, at han kan se pa hjemmesiden, at ingenigrerne har mulighed for at have en depotsik-
ring. Medlemmet spurgte, om depotsikring ogsa vil vaere en mulighed for juristerne og gkonomerne og i givet
fald, hvad tidsplanen er for dette.

Sgren Kolbye Sgrensen svarede, at det er muligt at fa depotsikring i det nye produkt, P+ Livscyklus. Derud-
over vil det ogsa veere muligt at veelge en udbetalingssikring efter, at man er gaet pa pension. P+ vil pabe-
gynde omvalget i august 2022. Hvis det gar efter tidsplanen, vil P+ have skrevet til de medlemmer, der ikke
er gaet pa pension, ved arsskiftet.

Randi Dhalen naevnte, at hun ogsa er optaget af klimaforandringerne, og at det er hendes opfattelse, at
atomkraft bgr veere en del af Igsningen. Medlemmet spurgte, om atomkraft er del af P+ Baeredygtig.

Saren Kolbye Sgrensen svarede, at bl.a., at pensionskassen skal have lidt tid til at reflektere over investe-
ringer i atomkraft.

Christian Ege neevnte, at han tilslutter sig, at der er sket gode fremskridt i P+ i forhold til baeredygtige inve-
steringer. Der er dog ogsd mange opgaver, der vil skulle Izses fremover. Medlemmet naevnte i forhold til de-
batten om investeringer i vabenselskaber, at OW Bunker, som var et respekteret firma, leverede braendstof
til russiske bombefly, der har bombet i Syrien. Det er med andre ord risikabelt at kaste sig over vabeninve-
steringer. For sa vidt angar atomkraft er de nuveaerende atomkraftveerker langt dyrere end vedvarende
energi. Det er derfor ikke i dag noget, der vil passe ind i en dansk grgn strategi.

John Nordbo kommenterede pa bestyrelsesformandens udsagn om, at det er bestyrelsens opgave, at P+
skal rumme de forskellige holdninger, som medlemmerne har. Medlemmet har faet det indtryk, at P+ skal
prgve at finde et sted i midten blandt holdningerne. P+ har faet foretaget en medlemsundersggelse. Ifalge
undersggelsen gnsker 75 pct. af medlemmerne, at P+ skal saelge selskaber, der er problematiske. Enten
hurtigst muligt eller P+ skal udgve aktivt ejerskab en kort periode. 12 pct. af medlemmerne gnsker, at P+
udelukkende skal fokusere pa at fa et afkast s& hgjt som muligt. Derfor bar bestyrelsen kunne have ro i ma-
ven, nar man tager beslutninger, som gar ud pa at sikre hgjere ansvarlighed. Generalforsamlingen er for-
eningens hgjeste myndighed, hvilket indebaerer, at de beslutninger, der er vedtaget pa generalforsamlingen,
skal udfgres af bestyrelsen. P+ er ikke i mal endnu. Medlemmet naevnte afslutningsvis, at udviklingen i kur-
serne pa aktierne i olieselskaber ikke har vaeret positiv, som der tidligere var et medlem, der gav udtryk for.
Fx har man tabt rigtig mange penge pa at have aktier i Exxon. Andre olieselskaber ligger langt under ver-
densgennemsnittet.

Kim Duus svarede, at bestyrelsen arbejder aktivt med det faktum, at der er en medlemskreds pa ca.
105.000, der har forskellige holdninger. Bestyrelsen skal finde et rum, hvor alle faler sig repreesenteret, sa
P+ ikke stader nogle medlemmer fra sig. Et af veerktagjerne er valgfrined. For sa vidt angar medlemsundersg-
gelsen, gar 45 pct. af medlemmerne ind for aktivt ejerskab. 38 pct. af medlemmerne gar ind for frasalg. 15
pct. af medlemmerne mener, der ikke skal vaere nogen investeringsmaessige begreensninger. En investe-
ringspolitik rummer desuden ikke saerlig mange sort-hvide konklusioner. Der er masser af nuancer, hvilket
P+ forsgger at illustrere i de forskellige dilemmaer.

Dirigenten konstaterede herefter, at beretningen var taget til efterretning.

Dirigenten satte godkendelse af arsrapporten til afstemning. 860 stemte for godkendelse af arsrapporten, 5
stemte imod og 32 stemte blankt. Dirigenten konkluderede, at arsrapporten for 2021 blev godkendt.



Dirigenten satte godkendelse af overskudsdisponeringen til afstemning. 862 stemte for godkendelse af
overskudsdisponeringen, 7 stemte imod og 28 stemte blankt. Dirigenten konkluderede, at overskudsdispo-
neringen i henhold til den godkendte arsrapport blev godkendt.

ad Pkt. 4: Forslag fra bestyrelsen

ad Forslag 4.1 om aendring af vedteegten — Valg af fire bestyrelsesmedlemmer ved urafstemning

Dirigenten neevnte indledningsvis, at bestyrelsen har fremsat et enkelt forslag om aendring af vedtaegten.
Djgf's og IDA’s bestyrelser har godkendt forslaget. Bestyrelsen beder generalforsamlingen om en bemyndi-
gelse til, hvis forslagene bliver vedtaget, og Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen har krav om mindre aen-
dringer i det vedtagne forslag, som ikke har nogen vaesentlig betydning, at foretage sadanne aendringer
uden, at det skal behandles igen pa generalforsamlingen.

Kim Duus motiverede forslaget. Fire af bestyrelsens syv medlemmer veelges i dag af medlemmerne pa ge-
neralforsamlingen. Forslaget gar ud p4, at de disse fire bestyrelsesmedlemmer fremover veelges ved uraf-
stemning. P& generalforsamlingen i 2021 blev valget sendt til urafstemning. Ca. 3.000 medlemmer var re-
preesenteret pa generalforsamlingen. Ca. 13,7 pct. af medlemmerne deltog i urafstemningen, dvs. ca. fire
gange flere. Denne korte historik viser, at der er en meget stor sandsynlighed for, at stemmeprocenten vil
veere betragtelig hgjere ved en urafstemning end ved et generalforsamlingsgennemfgrt valg.

Dirigenten supplerede med at forteelle, at hun kan forsta pa bestyrelsen, at det er hensigten, at de kandida-
ter, der stiller op, far mulighed for at praesentere sig selv pa en generalforsamling.

Dirigenten &bnede debatten.

Henrik Schilder opfordrede medlemmerne til at stemme nej til bestyrelsens forslag. Det skal veere muligt for
kandidaterne at preesentere sig selv og deres holdninger pa en generalforsamling. Det bgr ogsa veere muligt
at stille kritiske spagrgsmal til kandidaterne.

Kim Duus svarede, at det ogsa er det, bestyrelsen har forestillet sig. Som dirigenten ogsa fik naevnt.
Pelle Jandrup spurgte, om den del af proceduren ikke bgr vaere del af et eendringsforslag.

Dirigenten fortalte, at bestyrelsens tilkendegivelse vedrgrende kandidaternes mulighed for at praesentere
sig selv pa en generalforsamling vil blive naevnt i generalforsamlingsreferatet.

Kim Duus gentog, at den del af proceduren vil blive naevnt i generalforsamlingsreferatet, og at det vil veere
noget, som bestyrelsen ikke vil kunne fravige.

Ketilbjarn Hertz neevnte, at det er en mulighed at skrive den del af proceduren ind i vedtsegten. Sa er man
pa lidt mere pa sikker grund, da det kraever to tredjedeles flertal at s&endre det pa et senere tidspunkt. Hvis
det star i generalforsamlingsreferatet, sa er det ikke 100 pct. bindende for bestyrelsen. Medlemmet gnskede
at stille et aendringsforslag om, at proceduren skal veere, at bestyrelsesmedlemskandidaterne fgr urafstem-
ningen skal have mulighed for at preesentere sig pa en generalforsamling.

Ordlyden af eendringsforslaget blev drgftet mellem Ketilbjgrn Hertz og dirigenten. ZA£ndringsforslaget kan
rummes inden for bestyrelsens forslag, da det begraenser bestyrelsens forslag med tilfgjelsen af, at de opstil-
lede kandidater skal preesenteres pa en generalforsamling.

Dirigenten satte sendringsforslaget til afstemning. Forslaget skal vedtages med to tredjedeles flertal af de
afgivne stemmer. Blanke stemmer teeller ikke med. 837 (svarende til 95,99 pct.) stemte for forslagets vedta-
gelse, 35 (svarende til 4,01 pct.) stemte imod, og 29 stemte blankt. Dirigenten konkluderede, at forslaget
blev vedtaget med den kraevede majoritet.

ad Pkt. 5: Forslag fra medlemmerne

Dirigenten neaevnte, at der var fremsat to medlemsforslag.



ad Forslag 5.1: Fortrinsret for beboere til ledige lejligheder i P+’'s ejendomme

Dirigenten gav ordet til Per Ngrregaard.

Per Ngrregaard motiverede forslaget. Medlemmet fortalte, at han bor i en af P+’s ejendomme, Himmelev
Strandpark i Roskilde. Der bor der en vis andel, som ikke er medlemmer af P+. Det er fordi, at der har veeret
en svingende interesse for at bo i Himmelev Strandpark. Nogle gange er der nogle af beboerne, der godt
kunne teenke sig at flytte i en mindre lejlighed. Derfor géar forslaget ud pa, at dem der bor i forvejen i en af
P+’s ejendomme skal have en bedre mulighed og en bedre ret til at kunne flytte til en anden lejlighed. Et
modargument er, at man sa kan komme til at favorisere nogen, der ikke er medlemmer af P+. Den be-
skrevne situation er dog den typiske situation. Der vil typisk blive frigivet en stor lejlighed, som jo sa vil kunne
blive tilbudt til et medlem af P+.

Kim Duus takkede for forslaget og naevnte, at bestyrelsen ikke stgtter forslaget. Bestyrelsens udgangspunkt
er, at der ca. er 15.000 medlemmer pa venteliste til pensionskassens lejligheder. Der er 600 medlemmer pa
venteliste til en lejlighed i Himmelev Strandpark, hvor der er 50 lejligheder. | dag er det sadan, at alle med-
lemmer af P+ har lige ret til boliger i forhold til medlemsanciennitet. Det er hovedprincippet. Det er sveert at
definere den typiske situation. Bestyrelsen er nervgse for, at hvis man forlader det gaeldende hovedprincip,
risikerer det gode, som det er for medlemmerne at komme pé en venteliste, at blive udvandet. Desuden kan
det konstateres, at P+'s hovedprincip anvendes bredt og pa tveers af pensionskasser. Og i gvrigt ogsa af an-
dre boligselskaber. Af disse grunde kan bestyrelsen ikke stgtte forslaget.

Per Ngrregaard gentog, at de attraktive lejligheder, det vil sige de store lejligheder, jo vil blive frigivet til P+’s
medlemmer.

Dirigenten &bnede debatten.

Pelle Jandrup fortalte, at han ejer nogle ejendomme, og at han ikke kan forstd, at det ikke er muligt at admi-
nistrere ejendommene i overensstemmelse med forslaget. Det vil sige, at lejeren far en fortrinsret til en min-
dre lejlighed. Der bliver jo ikke indskraenket i maengden af boliger, der er til radighed for medlemmerne.

Jette Vorstrup nzevnte, at ifalge lejeloven, s& har man ret til at bytte lejlighed, nar man har boet der i tre ar.
Sa der er mulighed for, at man kan bytte pa kryds og tveers. Det er de store lejligheder, der er attraktive. Og
det vil med forslaget sa blive en hel anden situation. Sa vil det veere alle mulige andre, der sidder i toveerel-
ses lejligheder, der har fortrinsret til dem. Ogsa nogen, der ikke er medlemmer af P+. Medlemmet gav udtryk
for, at hun derfor statter bestyrelsens synspunkt.

Dirigenten satte forslaget til afstemning. Forslaget kan vedtages med simpelt flertal. 65 stemte for forslagets
vedtagelse, 785 stemte imod, og 38 stemte blankt. Dirigenten konkluderede, at forslaget blev forkastet.

ad Forslag 5.2: Offentligggrelse af afkastoplysninger

Dirigenten laeste medlemsforslaget samt en praesentation, som forslagsstiller, Flemming Krogh, havde udar-
bejdet, hgjt. Det fremgik bl.a. af preesentationen, at medlemmerne ikke ved, om P+’s afkast ligger i toppen
eller bunden i forhold til de andre pensionsleverandgrer. Afkastet har en keempe betydning for pensionens
starrelse. Derfor skal der lgbende fglges op pd, hvordan pengene investeres. Bestyrelsen vil sikkert argu-
mentere, at det ikke er muligt at fa afkastoplysninger fra de andre pensionsleverandgrer, hvilket nok er kor-
rekt. Men mindre kan ogsa veere store fremskridt. Medlemmerne bar forlange, at bestyrelsen fremover oply-
ser betydeligt mere pd hjemmesiden og i nyhedsbreve om afkast i P+ og i andre pensionskasser.

Dirigenten gav ordet til Kim Duus.

Kim Duus nzevnte, at bestyrelsen grundleeggende er enig med forslagsstiller. Derfor er det ogsa eergerligt,
at bestyrelsen ikke kan statte forslaget. Det er nemlig ikke praktisk muligt for P+ at efterleve forslaget, idet
der ikke eksisterer en manedlig rapportering pa pensionsafkast i sammenlignelige pensionskasser. For s
vidt angar de oplysninger, som P+ i dag stiller til radighed, er der plads til forbedringer. Og det vil pensions-
kassen gare bedre fremadrettet. P+ vil arbejde for at skabe en bedre transparens omkring afkastet generelt.

Dirigenten &bnede debatten.



Dirigenten konstaterede, at der ikke var nogen medlemmer, der gnskede ordet.

Dirigenten satte forslaget til afstemning. Forslaget kan vedtages med simpelt flertal. 100 stemte for forsla-
gets vedtagelse, 719 stemte imod, og 50 stemte blankt. Dirigenten konkluderede, at forslaget blev forkastet.

ad Pkt. 6: Godkendelse af Ignpolitik

Dirigenten fortalte, at den nuvaerende lgnpolitik blev vedtaget pa generalforsamlingen i 2018. Det er den
lenpolitik, som bestyrelsen foreslar nogle fa aendringer til, og som bestyrelsen derfor fremleegger til general-
forsamlingen til godkendelse. Den opdaterede Ignpolitik indeholder ikke noget af specielt vaesentlig karakter.
Bestyrelsen foreslar Ianpolitikken aendret som falge af et nyt lovkrav, s& lgnpolitikken generelt afspejler pen-
sionskassens stillingtagen til baeredygtighedsrisici. Derudover foreslas lgnpolitikken ogsa opdateret, for sa
vidt angar ligelgn og faste personalegoder. Herudover er der tale om nogle fa redaktionelle sendringer.

Dirigenten dbnede debatten. Der var ingen medlemmer, der gnskede ordet.
Dirigenten satte forslaget til afstemning. Forslaget kan vedtages med simpelt flertal. 755 stemte for forsla-
gets vedtagelse, 25 stemte imod, og 69 stemte blankt. Dirigenten konkluderede, at forslaget blev vedtaget

med den kreevede majoritet.

ad Pkt. 7: Valg af revisorer

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslar genvalg af EY Godkendt Revisionspartnerselskab.

Idet der ikke var andre forslag, konstaterede dirigenten, at EY Godkendt Revisionspartnerselskab blev gen-
valgt.

ad Pkt. 8: Eventuelt

Dirigenten gav ordet frit.

Jarn Ankjeer Pedersen roste bestyrelsen og direktionen for at lancere P+ Baeredygtig. Det er nu muligt
bade at sikre det starst mulige afkast til medlemmerne og varetage andre hensyn sdsom ansvarlighed.

Rudolf Nicolajsen havde et spgrgsmal til DIP Regulativ 4 vedrgrende det seneste udbetalingstidspunkt.
Sgren Kolbye Sgrensen tilbgd medlemmet en samtale om spgrgsmalet.
Dirigenten haevede generalforsamlingen og gav ordet til Kim Duus.

Kim Duus takkede dirigenten for en god ledelse af generalforsamlingen og medlemmerne for deltagelsen og
debatten.

Generalforsamlingen sluttede kl. 19.25.
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