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Inden generalforsamlingen holdt fremtidsforsker Anne Skare Nielsen foredrag "Fra pension til
passion”.

Formanden Mette Carstad bgd velkommen til generalforsamlingen i Arkitekternes
Pensionskasse. Lars Thiis indledte med at forteelle om Designmuseet, hvor
generalforsamlingen blev afholdt.

Formanden: Jamen tak til Lars. Nu er vi s& neesten klar til at ga i gang med det formelle. Jeg
vil lige sige til jer, at som | jo allerede har lagt meerke til, s har vi lavet lidt om pa det setup,
som vi har i generalforsamlingen. Ogsa den made, som vi sidder pa. Vi sidder ved runde
borde, og dermed kan vi tage nogle borddrgftelser undervejs. Det foregar uden for referat,
men giver selvfglgelig mulighed for, at man derefter kan samle op i feelles forum. Bestyrelsen
har vi sat ud ved de runde borde, sa de ogsa kan drgfte tingene undervejs med jer. Vi har
slgjfet en talerstol. | stedet for vil der ga et par medarbejdere fra administrationen rundt med
mikrofoner, og mon ikke | allerede har set dem. Sa har vi ogsa aendret pa, hvornar vi holder
pause. Vi holder en pause undervejs i generalforsamlingen og det vil sige, at nar vi pa et
tidspunkt er feerdige med generalforsamlingen, s& er vi helt feerdige — vi kan ikke blive i disse
lokaler.

Vi har nogle geester udefra. Vi har vores nuvaerende revisor Lone Mgller og s& har Jacques
Peronard og de er begge to fra Deloitte. Og s& har vi vores administration. De er ogsa godt
repreesenteret her i dag. Der er selvfelgelig direktgren, Cristina Lage, og sa er der flere fra
administrationen. Vi praesenterer ikke jer alle sammen, men | ma gerne lige rejse jer op, sa vi
kan se, hvem | er.

S& har vi hele bestyrelsen til stede. Og dem vil jeg ogsa bede om at rejse jer op. Og
bestyrelse, | far lov til ogsa lige at praesentere jer med et par seetninger hver. Jeg synes, at vi
starter med Cecilie.

Cecilie Hansen, neestformand i bestyrelsen: Jeg er medlemsvalgt arkitekt, har siddet fem
ar i bestyrelsen og er neestformand og er til daglig er jeg projektleder i Novo Science.

Rikke Francis: Jeg kom ind i bestyrelsen i efteraret efter at vaere blevet udpeget af
Arkitektforbundet. Jeg har en stor faglig indsigt i pensionsverdenen, idet jeg i mit daglige virke
er ansvarshavende aktuar i Industriens Pension, hvor jeg passer pa industriarbejdernes
pensionsordning.

Bo Boje Larsen: Jeg er udpeget af Akademisk Arkitektforening og har til sommer siddet i
bestyrelsen i 3 ar. Til daglig arbejder jeg som arkitekt, og jeg er medejer i 3XN Arkitekter, som
bor herude pa Christianshavn.

Niels Olsen: Jeg har veeret med her i Arkitekternes Pensionskasse siden 2009. Jeg er det, der
hedder det eksterne revisions- og regnskabskyndige medlem. Jeg er formand for
Revisionsudvalget. Jeg har 25 ars erfaring i den finansielle sektor, og i dag arbejder jeg som
administrerende direktar i VP Securities eller det som i gamle dage hed Veerdipapircentralen.
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Rie Bhlenschleeger: Jeg er indehaver af et lille arkitekt/konsulentfirma der hedder A+B i
Aarhus. Jeg blev valgt ind af medlemmerne pa generalforsamlingen sidste ar, sa jeg er det
yngste arkitektmedlem og er ved at lzere spillets regler. Sa det kan godt veere, at jeg somme
tider siger nogle forkerte ting. Det gar alligevel.

Lars Thiis: Jeg er ogsa medlemsvalgt og jeg har siddet leenge i Arkitekternes Pensionskasses
bestyrelse, 20 ar. Jeg er ude efter at sl Jean Pierres er det 25. Jeg er selvsteendig
erhvervsdrivende. Jeg har et arkitektfirma i Aarhus, Cubo Arkitekter.

Mette Carstad: Jeg har veeret med i bestyrelsen siden ar 2000, og s& har jeg veeret formand
for pensionskassen siden 2011. Mit daglige arbejde der er jeg i Bygningsstyrelsen og pa vej til
Rudersdal Kommune fra 1. maj.

Dagsordenens punkt 1

Valg af dirigent

Formanden: Inden vi veelger en dirigent, som er fgrste punkt pa dagsordenen, synes jeg
ogsa, at | rundt ved bordene skal have lejlighed til at praesentere jer for hinanden, sa det giver
vi jer lige mulighed for lige at tage en runde ogsa ved bordene.

[Kort pause]

Jeg tror, at vi fortsaetter med generalforsamlingen nu og ferste punkt pa dagsordenen er valg
af en dirigent. Vi foreslar fra bestyrelsens side Lars Svenning Andersen, som til daglig er
partner i advokatfirmaet Bech Bruun, og han er i gvrigt ogsad formand for bestyrelsen i Danske
Advokater. Lars var dirigent pa Arkitekternes Pensionskasses ekstraordinaere
generalforsamling sidste ar og har i gvrigt en lang erfaring i at veere dirigent pa
pensionskassers generalforsamlinger. Vil du rejse dig op?

Dirigent Lars Svenning Andersen: Tak og tak for valget, jeg har glaedet mig til. Nu skal jeg
lige starte med at finde ud af, om vi overhovedet ma vaere her eller vi ikke ma veere her. Der
er jo sddan en masse formelle regler, der skal overholdes, og det har jeg brugt lidt tid pa at
kigge p&. Har vi nu indkaldt folk rettidigt bade via Arkitekten og direkte. Dagsordenen skal
have et bestemt udseende, som jeg har tjekket. Og i gvrigt tjekket, at tingene er i orden. Jeg
har faet en enkelt henvendelse fra en der sagde, at der star jo, at man skal indkalde til sddan
en generalforsamling her. | virkeligheden s& er man jo ikke indkaldt, for der star jo pa
forsiden, at man er inviteret. Er det nu ensbetydende med, at s& er det en ulovlig
generalforsamling? Det er et interessant spgrgsmal og mit svar er, nej, det er ogsa OK. |
virkeligheden er det jo bare en venligere made at indkalde folk pa at invitere dem ikke sandt?
Jeg tror, hvis jeg var blevet inviteret til session i sin tid, s& havde det vaeret meget rarere for
mig end at blive indkaldt, s man skal se lidt positivt pa det. Og jeg kan altsd konstatere, at vi
er her lovligt til stede, og derfor kan vi ga i gang med generalforsamlingen. Der er jo andre
vigtigere ting pa dagsordenen end valg af dirigent, f.eks. bestyrelsens beretning. Jeg giver
straks ordet til formanden. Veersgo Mette Carstad.
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Dagsordenens punkt 2

Bestyrelsens beretning

Formanden: Mange tak. Som de fleste af jer vil huske, s havde vi sidste ar p& vores
dagsorden et forslag til ny formalsbestemmelse. Og det forslag havde alle bestyrelserne i
Unipension. Det var et todelt forslag, som gav os mulighed for bade at udvide og gge
administrativt samarbejde med andre og sa gav det ogs& mulighed for at forvalte penge fra
andre. | Magistrenes Pensionskasse endte medlemmerne med at sige ja tak til den del af
formalsbestemmelsen, som handlede om formueforvaltning for andre pensionskasser. |
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrleeger sagde medlemmerne ja tak til hele
formalsbestemmelsen. Ogsa her i Arkitekternes Pensionskasse fyldte den diskussion ganske
meget. Men det bragte os ud i en ekstraordinaer generalforsamling og en urafstemning, hvor
medlemmerne begge gange sagde nej til bestyrelsens forslag. Det har vi selvfglgelig taget til
efterretning og diskuteret, hvordan vi skulle handtere i bestyrelsen. Vi har besluttet at
fastholde vores nuveerende formalsbestemmelse, s& laenge det ikke giver problemer i vores
samarbejde med Unipension eller i vores gnske om at udvikle forretningen.

Jeg vil gerne ogsa forteelle om Forca-undersggelsen, som en del af jer ogsa har fulgt med i og
som o0gsa var naevnt pa sidste ars generalforsamlinger. | to maneder har bestyrelsen og
administrationen undersggt Forca, og vi sd potentialet for et fint samarbejde pa
administrationsomradet og vurderede, at der var muligt en gkonomisk gevinst i sddan et
samarbejde. Det var et kardinalpunkt for os, at samarbejdet ville vaere til fordel for
medlemmerne, og vi havde en god analysefase, hvor vi blev rigtig kloge pa vores egen
administration, og hvad vi kunne. Men konklusionen af hele analysen og undersggelsen var, at
et samarbejde med Forca ikke kunne gennemfares pa vilkar, som var tilfredsstillende for
begge parter. Og det offentliggjorde bade vi og Forca pa vores hjemmesider i slutningen af
juni. Det betyder dog ikke, at vi ikke fortsat gnsker mere samarbejde med andre. Vores
strategi er fortsat at fremtidssikre pensionskasserne, sa vores medlemmer kan f de bedste
pensioner.

I 2013 har de finansielle markeder veeret kendetegnet ved stigende aktiemarkeder, som er
blevet pavirket positivt af gkonomisk opsving i USA og en lempelig pengepolitik fra
centralbankerne i USA, Europa og Japan. Sydeuropa har oplevet en vis stabilisering af de
gkonomiske og finansielle forhold, men den internationale gkonomi er stadig udfordret af hgj
ledighed, lav veekst og hgje gaeldsniveauer. Det er sveere betingelser, ndr man gnsker et stort
afkast. Vi har i Unipension alligevel haft et rigtig fint afkast. P& denne her slide kan | se
afkastet i perioden 2009 og 2013, en femarsperiode. Man kan vaelge mange forskellige
perioder, men uanset hvad vi veelger, sa er det altsa det her vi nu fremviser. Vi har den rade
graf. Under den har | en gra graf og det er markedsafkastet, som vi sammenligner os med og
der kan vi se, at vores afkast er hgjere end markedsafkastet og har veeret det i alle fem ar.
Den her graf er lavet uden at vi har taget vores ejendomme med, sa det er alene lavet pa
vores gvrige investeringer. Selv om der er en vis fremgang for verdensgkonomien i 2013, sa er
udfordringerne fortsat hgj arbejdslgshed og lave investeringer i USA og Vesteuropa. Og det
kommer nok ogsa til at praege de finansielle markeder i 2014, sa vi forventer ikke, at vores
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markedsafkast bliver helt sd hgje i 2014, som de har veeret i 2013 og maske ogsa i nogle af de
forrige ar. Pensionskassernes investeringsafkast blev i 2013 8,3 % - det er os, der er den rgde
— hvilket kun er overgdet af de to andre samarbejdspartnere i Unipension. Sammenligningen
er lavet med de officielle afkast for 2013, som er opgjort i vores arsrapport. Forskellen i
resultatet, den meget lille forskel, der er pad Arkitekternes Pensionskasse og de to andre i
Unipension, afspejler, at vi har en hgjere andel af ejendomme. Sammenligningen er lavet med
alle medlemsejede pensionskasser. Jeg ved godt, at | ikke kan se, hvad det er, men | kan
finde materialet bade i det udsendte og pa vores hjemmeside, sa den er lavet med alle
medlemsejede pensionskasser og alle arbejdsmarkedspensioner i det hele taget. Vi er en
meget solid pensionskasse. Medlemmernes samlede formue er naesten 8 milliarder kroner og
hvert medlem har i gennemsnit en opsparing pa 860.000 kroner. Soliditeten har igen i 2014
gjort det muligt at give medlemmerne en forrentning pa 5,02 % far skat og 4,25 % efter skat.
Forrentningen er det, vi kalder kontorenten. Der har veeret fem gode ar oven pa finanskrisen.
Vi har haft positive afkast og 4 ud af 5 ar har det veeret hgjere end den kontorente,
pensionskassen har givet til medlemmerne. Derfor er vores basiskapital lige nu meget hgj. Det
bestar nemlig bade af egenkapitalen og de saerlige bonushensaettelser. Men finanskrisen er
ikke leengere veek end at vi kan huske lektien. Tabene kan komme meget hurtigt og med en
styrke, der er sveer at forudse og derfor er det dejligt, at vi nu er godt polstret efter fem gode
ar. Hvis pensionskasserne nu gav medlemmerne en stor stigning i kalvandet pa de gode ar, sa
ville reduktionerne i kommende darlige ar blive meget kraftige og vi gnsker i pensionskassen,
at medlemmerne far stabile pensioner og jeevne udbetalinger.

Hvis vi skuer en lille smule tilbage, sa kan | se vores afkast sammenlignet med branchen i 5 ar
fra 2009 til 2013. Tallene, som vi har brugt til denne sammenligning, kommer fra de
forskellige pensionsselskabers hjemmeside. Og vi er stolte over de resultater, der er skabt i
vores investeringsafdeling. De sidste 5 ar har vores samlede investeringsafkast vaeret 54,7 %
for skat, og det betyder, at pa 5 ar 100 kroner investeret i 2009 blev til 155 kroner i 2013. |
hele perioden har vores investeringsomkostninger omvendt kun udgjort 0,3 % af den formue,
som er investeret, og det er meget lavt sammenlignet med, hvad andre bruger pa at foretage
investeringerne. Igen kan | se, at vi desveerre ligger lidt lavere end bade PJD og MP. De er
henholdsvis nr. 1 og nr. 4 i sammenligningen og igen er forklaringen vores
ejendomsinvesteringer. Hvis vi tager dem ud af ligningen og beregner de samme tal, sa ville vi
ligge som nr. 1. Det er blandt andet derfor, at vi vedtog en ny strategi for vores ejendomme i
slutningen af 2012 og satte dem til salg, og vi er godt i gang med at implementere den nye
ejendomsstrategi, som der er to overordnede formal med. Det fgrste er at sikre et langt hgjere
afkast. De ejendomme vi har haft indtil nu, har givet for lille afkast og det er jo en
kombination af driftsafkast og veerdistigninger. Det andet formal er at sprede risikoen.
Tidligere har vi udelukkende haft danske ejendomme, og det har gjort os meget sarbare. Nu
gar vi efter bade danske og globale ejendomsinvesteringer, som spreder risikoen. Arbejdet
med at implementere ejendomsstrategien folger planen og der har veeret en paen interesse fra
potentielle kabere. Vi har i 2013 afhaendet ca. halvdelen af vores ejendomme, og
salgsprocessen fortsaetter i 2014. Vi star staerkt og er ikke tvunget til at seelge, sa vi har god
tid til at vente pa den rigtige salgspris for den enkelte ejendom. Den nye strategi medfagrer
ikke, at vi slet ikke investerer i danske ejendomme, men det handler om at have den rette
fordeling af bade danske og udenlandske. Derfor har vi sammen med MP og PJD oprettet
Unipension Ejendomme, som er en feelles fond, hvor vi samler de danske erhvervsejendomme.
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I 2013 havde vi arbejdet med ansvarlige investeringer i 5 ar, og i Arkitekternes Pensionskasse
havde vi arbejdet med ansvarlige investeringer meget laengere tid. Nu hedder det ESG og det
star for environmental, social and governance. Visionen har fra begyndelsen veeret at skabe et
afkast blandt de bedste men samtidig pa et ansvarligt grundlag. Og siden 2009 har vi arbejdet
malrettet i Unipension med at fastleegge retningslinjer for alle typer af investeringer. | farste
ombeaering omfattede retningslinjerne kun de bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligationer.
Men i slutningen af 2013 manglede vi stadigveek et par investeringstyper at blive underkastet
ESG. | dag omfatter retningslinjerne alle typer af investeringer. Retningslinjerne for fast
ejendom og for unoterede aktier og statsobligationer er besluttet og vedtage for nylig, og de er
derfor stadig ved at blive implementeret. Jeg vil godt knytte en enkelt kommentar til vores
arbejde med ESG. Pensionskassens opgave er ifglge lovgivningen at sikre medlemmerne et
godt afkast, og vi har besluttet, at det vil vi ggre pa et ansvarligt grundlag. Vores
udgangspunkt er objektivt. Vi ser det i form af juridiske beslutninger og vores retningslinjer for
ansvarlige investeringer bygger ogsa pa juridiske beslutninger, som national lovgivning,
internationale konventioner og sanktioner. Vi vil ikke patvinge vores medlemmer bestemte
politiske holdninger, og vi agerer derfor ikke pa baggrund af politiske beslutninger som f.eks.
resolutioner. Det er ogsa grunden til, at vi f.eks. ikke mener, at vi skal ga ud og szelge vores
aktier, fordi der er nogle, som beskeeftiger sig med fossile braendstoffer eller ekskludere
selskaber, fordi de opererer direkte eller indirekte pa Vestbredden eller i andre af den slags
lande.

Unipension blev dannet i 2008 for at udvikle pensionskasserne og nedbringe omkostningerne.
Vi kan i ar gere farste status for den rigtige femarsperiode med Unipension, og det ser godt
ud. Vi har faet mere for mindre. Administrationsomkostningerne er faldet til 932 kroner om
aret i gennemsnit pr. medlem. | 2012 var der en stgrre momsrefusion som gjorde, at det ser
lidt specielt ud, men ellers er tendensen faldende omkostninger. De kommende ar bliver det sa
sveerere at holde omkostningerne nede uden mere samarbejde. Vi gnsker at fortseette
optimeringen de kommende ar, men det bliver sveerere og sveerere at blive ved med at
effektivisere og procesforbedre, og det er der to overordnede arsager til: myndighedskrav er
det ene og udbygning af vores medlemsservice er det andet. Der er simpelthen graenser for,
hvor meget vi kan optimere og nedbringe omkostningerne alene, og det var da ogsa den
erkendelse, som farte til hensigtserklaeringen om samarbejde med Forca. Sa selv om lige det
samarbejde ikke blev til noget, er der ikke aendret noget ved vores strategiske ambitioner. Vi
gnsker stadig at fremtidssikre medlemmernes pensionskasse, vores alle sammens
pensionskasse, med samarbejde og partnerskaber med andre pensionskasser.
Sammenligningen her viser de forskellige pensionsselskabers administrationsomkostninger pr.
medlem og oplysningerne stammer fra de respektive selskabers arsrapporter. Konklusionen er,
at vores administrationsomkostninger pr. medlem er hgje, nar vi sammenligner med de
arbejdsmarkedspensionskasser, som har fordel af et langt stgrre volumen, og at stgrrelse
betyder noget kan vi ogsa se pa Magistrenes Pensionskasse. De er 10 gange flere medlemmer
end os og deres omkostninger til administration i gennemsnit pr. medlem er kun 500 kroner
mod vores 932. Det skyldes jo bl.a., at der er en del omkostninger, som er pensionskassens
egne direkte og som ikke bliver fordelt med vores feellesskabsfordelingsnggle. Eksempelvis
generalforsamlingen her. Vi er langt feerre medlemmer som deler omkostningerne, mens
Magistrenes Pensionskasse har ca. 100.000 medlemmer. Ikke desto mindre kan vi ved en
sammenligning med andre sma pensionskasser se, at effekten af samarbejdet i Unipension
ikke er udeblevet. Her sammenligner vi os med andre pensionskasser op til 100.000
medlemmer. Og nar man ser pa alle de sma, som er dem, som ligger nede i bunden af denne
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her graf, sa kan vi se, at vi faktisk ligger rigtig, rigtig fint blandt de billigste, om ikke den
billigste, blandt de sma.

Men vi har ogsa udviklet vores medlemsservice. Der er stadigveek ret mange danskere, som
ikke interesserer sig for pension, og det er jo virkelig aergerligt, for pensionsopsparing er en af
livets allerstgrste opsparinger. Den manglende interesse kan skyldes flere ting. Dels er der jo
psykologisk rigtig lang tid til pensionen, nar man er ung, og dels kan det virke kompliceret at
seette sig ind i tingene. Jget interesse kan muligvis fare til stgrre pension og til
forsikringsdaekning, som passer bedre til de behov, hvor man nu er i sit liv. Og derfor arbejder
vi for at hgjne medlemmernes interesse for deres pension ved at ggre to ting. Vi gger vores
medlemsservice, og vi arbejder med enkelthed og naerveer, s det bliver lettere at interessere
sig for pensionen. Det at pensionsstof bliver opfattet som meget kompliceret er jo i sig selv en
barriere i forhold til at hgjne interessen. Vi er i dag i kontakt med ca. 10 % af vores
medlemmer i lgbet af et ar, og det tal vil vi gerne have laengere op. Derfor arbejder vi ogsa pa
en interaktiv Igsning, der sa vidt muligt kan genskabe den oplevelse, som medlemmerne far,
nar de er i personlig kontakt med vores radgivere. Og dermed imgdekommer vi ogsa vores
medlemmers gnske om at kommunikere med os elektronisk. Samtidig er vi ved at se pa,
hvordan vi kan bidrage til en forstaelse af, hvordan pensionsopsparingen indgar som en
integreret del af medlemmernes samlede gkonomi. Vi har tillige Min Pension med online
radgivning, som medlemmerne selv kan booke pa vores hjemmeside og det er et tilbud, som
flere og flere medlemmer benytter sig af.

Vi har startet en arbejdsgruppe, som er ved at undersgge muligheden for en gennemgribende
endring af reglerne pa invalideomradet. Behovet er opstaet i kalvandet af fleksjob- og
fartidspensionsreformen. Reformen har medfart, at nogle af vores regler for invalidepension
ikke laengere er tidssvarende og kan fare til uhensigtsmaessige eller maske unfair afggrelser
for medlemmerne. Det geelder bade i forbindelse med tilkendelse af invalidepension og i
forbindelse med reglerne for modregning. Og problemet bliver jo starre i takt med at flere og
flere af vores medlemmer bliver omfattet af reformens regler. Invalideomradet er seerdeles
komplekst og alle problemstillinger vurderes i sammenhaeng for at sikre, at de kommende
regler bliver bade fair og praktisk gennemfgrlige og som led i det arbejde vil vi ogsa ga i dialog
med bade medlemmer og med faglige organisationer, men det er i sin vorden.

Tal fra Danmarks Statistik viser, at danskernes middellevetid bliver ved med at stige, og vi kan
dermed forvente at leve leengere eller som Anne sagde, vi bliver flere og lever leengere.
Kvinders middellevetid var i 2013 82 ar og det tilsvarende tal for meend var 78 ar. Pa 10 ar er
det faktisk en forggelse pa 2% ar for kvinder og pa 3 ar for maend og alle forventer, at den
udvikling fortseetter sa presset pa vores pensionsordninger fortseetter tilsvarende. At vi lever
lzengere betyder sa heldigvis ogsa, at perioden efter arbejdslivet bliver leengere og dermed
stiger behovet for at kunne finansiere en leengere pensionisttilveerelse. Men vi bliver sa ogsa
laengere pa arbejdsmarkedet, sd pa den made kommer tingene jo til at heenge sammen. Sadan
gav pensionsreformen, der var for et par ar siden, jo ogsd muligheden for, at jo leengere vi
lever, jo hgjere saetter man pensionsalderen. Arkitekter lever i gennemsnit halvandet ar
leengere end en gennemsnitlig dansker, og det er selvfglgelig positivt for arkitekterne, men det
stiller s& igen ogsa krav til, at pensionen kan fglge med og give tryghed hele livet og det kan
vores pensionsordning. Vi har pensionsordningen med fra farste dag pa jobbet og sa til den
dag, vi ikke er her mere, bade i alderspension og i gode forsikringsordninger ved tab af
erhvervsevne. Siden 2008 er medlemmernes tilbagetraekningsalder steget med et ar og syv
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maneder og det betyder, at den fgrste pensionsudbetaling bliver skubbet samtidig med at
medlemmerne sparer mere op.

Og nu til noget lidt andet. Cirka hvert fjerde ar kommer Finanstilsynet pa besgg i
pensionskassen. Det er et ordinaert tilsynsbesgg og nogle kalder det et serviceeftersyn.
Tilsynet gennemgar alle pensionskassens forhold for at sikre, at vi driver en sund og god
forretning som er i overensstemmelse med lovgivningen. Det er pensionskassens
eksistensgrundlag at skabe veerdi til medlemmerne, men ingen veerdiskabelse uden risiko og
derfor er risikostyring et centralt begreb for alle medarbejdere i pensionskassen, og vi arbejder
systematisk med at identificere, nedbringe og styre vores risici. Da Tilsynet var pa besgg i
vores fondsmeaeglerselskab for to ar siden, endte det med en glad smiley. Vi kender ikke
udfaldet af Tilsynets besgg her i foraret endnu, men vi forventer at fa den endelige
inspektionsrapport i starten af juni maned. Bade vi og Tilsynet vil offentliggere rapporten pa
vores hjemmesider.

I henhold til regler fra Finanstilsynet skal vi en gang om aret foretage en selvevaluering i
bestyrelsen med henblik pa drgftelse af vores samarbejde og vores kompetencer. Vi har netop
gennemfart evaluering og det er en sund gvelse, hvor vi far set hinanden dybt i gjnene med
hensyn til mal og resultater og samarbejdet med kompetencerne i bestyrelsen vurderet op
imod forretningsmodellen og konklusionen er, at vi faktisk er ganske godt kgrende, selv om vi
altid kan blive bedre. Og det sidste arbejder vi intenst med, med temadage,
bestyrelsesseminarer og efteruddannelse. Finanstilsynets regelsset om kollektive kompetencer
i den samlede bestyrelse stiller krav om, at vi kollektivt skal have viden inden for alle omrader
og iseer inden for investering og forsikring samt ledelsesmaessig erfaring pa topchefniveau i en
finansiel virksomhed. Det ma ikke hvile p& et enkelt bestyrelsesmedlems skuldre, og derfor er
vi glade for, at Arkitektforbundet har udpeget Rikke Francis til vores bestyrelse sidste ar. Rikke
Francis og vores andet lovpligtige sagkyndige bestyrelsesmedlem Niels Olsen opfylder
tilsammen Finanstilsynets krav til kollektive kompetencer inden for netop investering og
forsikring ligesom kravene til ledelsesmaessige kompetencer og gvrige kompetencer ogsa er
opfyldt i den samlede bestyrelse.

Efter reglerne i Lov om Finansiel Virksomhed skal | ogsa oplyses om aflgnning af bestyrelse og
direktion i 2013 og 2014 samt fremtidsudsigter for 2015. | 2012 vedtog generalforsamlingen
vores lgnpolitik, sd den behagver vi ikke gennemga, men vi kan redegare for, hvordan vi
overholder lgnpolitikken, og det kan man se pa vores hjemmeside. | 2013 er bestyrelsens 7
medlemmer blevet honoreret med i alt 713.554 kroner og det indeholder ogsa transporttilskud
og regulering i forhold til manglende fortjeneste pa grund af efteruddannelse. Det forventes at
det er samme niveau i de naeste to ar i 2014 og 2015. Administrerende direktar Cristina Lages
lgn har siden hun tiltradte i efteraret 2011 vaeret usendret, men i 2013 er direktagrens lgn
blevet reguleret, sa hun i alt far 375.336 kroner, hvilket er Arkitekternes Pensionskasses andel
af direktgrens lgn. Der vil ogsé veere en genforhandling af den lgn igen i 2015. Cristina Lages
lgn svarer til 12,03 % af den samlede udgift i Unipension. Vi fglger selvfglgelig med i, hvad
andre tilsvarende job bliver aflannet med. Vi vil ikke veere lgnfgrende, men vores lgnninger
skal heller ikke afholde os fra at tiltreekke de bedste hoveder. Aflanningen skal matche indsats
og de finansielle virksomheder, vi normalt sammenligner os med. Tak for ordet.

Dirigent: Ja, tak til formanden. Jeg skal lige starte med at sige, at der er 80 fremmgdte. Der
er givet 3 fuldmagter til bestyrelsen, der er givet 4 fuldmagter til andre, sa der er altsa 87
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stemmeberettigede, hvis de skulle komme til at stemme om et eller andet. Og ellers var
tanken nu, at man lige tog lidt borddrgftelser. Nu har vi faet formandens beretning, og der er
jo sa en anledning til at drgfte, om der er nogen ting, man savner, om man er trygge ved den
beretning og de ting, der er sket, og der kan ogsa veere andre ting, man har lyst til at drgfte.
Sa tanken var, at man lige tog 5 minutter omkring det. Men jeg vil godt sige, at der er jo flere
af punkterne, som vi kommer tilbage til. Dem, der har styr pa dagsordenen, vil jo vide, at
spgrgsmal om afkast, spgrgsmal om ejendomsportefgljerne, spgrgsmal om ESG er noget, vi
kommer tilbage til p4 senere punkter pa dagsordenen. Der vil jeg foresla, at vi i hvert fald i
plenum tager det pa det tidspunkt, men ellers er ordet frit ved bordene. Det vil sige, vi tager
5-7 minutter til droftelse af rapporten og eventuelt ogsa draftelse af, om der er nogle ting, der
skal stilles spgrgsmal om. S& veersgo at snakke.

[Kort pause]

Dirigent: Jeg fornemmer jo, der er en god snak ved bordene. Det er ogsa rigtig vigtigt, men
vi har jo en meget lang og spaendende dagsorden, vi skal igennem, sa derfor tillader jeg mig
at afbryde. Som sagt er der jo en reekke af emnerne, vi kommer tilbage til, hvor der ogsa vil
veere mulighed for at f& uddybning af nogle af de ting, der er blevet sagt. Men det er ogsa
saledes, at der er ogsa mulighed for nu, hvis der er nogen, der har spgrgsmal eller
kommentarer, og jeg beder lige om, at nar man rejser sig, at man lige siger sit navn. Jeg har
noteret jer. Veersgo.

Hans Henrik Kock: | indkaldelsen til generalforsamlingen fremhasver man, at man har faet
100 kroner til at blive til 155 kroner, og det er jo ganske flot. Det har vi ogsa hart nu i
gennemgangen her, at der er det afkast. Det svarer i gvrigt lige praecis til de fem ar, jeg har
veeret pa pension og det vil jo sa sige, at i den periode er den kapital, jeg havde stdende pa en
eller anden made i farten jo sa er blevet forgget. Jeg kan konstatere, at det, jeg far udbetalt i
Arkitekternes Pensionskasse er ngjagtigt det samme belgb i kroner og grer i den periode. Jeg
har godt hart Mette Carstad lige forklare om polstring, og det er selvfglgelig ogsa fint nok. Men
i en eller anden forstand skulle man tro, at et afkast ville p& en eller anden made afspejle sig.
Jeg kan ikke lade veere at sammenligne med en ratepension, jeg har kgrende ved siden af,
hvor jeg har taget den over 20 ar og jeg ma tro, at Arkitekternes aktuarer regner med, at man
ikke lever meget mere end 20 ar, hvis man er 65 ar, nar man gar pa pension. Sa det er ogsa
sammenligneligt. Og der har jeg nogenlunde den samme hovedstol, som da jeg startede for 4-
5 ar siden og den afspejler jo sa selvfglgelig, at man far flere og flere kroner udbetalt, fordi nu
er der en kortere periode tilbage, ikke at leve i, det ved man jo aldrig, men inden de 20 ar er
gaet. Det mener jeg ogsa burde ggre sig geeldende i afkastet. Hvordan kan det veere, at det
udbetalte belgb star stille?

Ole Bjgrn Petersen: Jeg har et spgrgsmal til den arsrapport, vi har faet tilsendt med posten.
P& side 29 er der den uafheengige revisors erklaering, og der er lavet en resultatopggrelse.
Farst vil jeg selvfalgelig gerne have lov til at rose bestyrelsen og administrationen for den
flotte tilvaekst. Det er godt gaet i det marked, vi er i i dag. Jeg har to sma spgrgsmal til
resultatopggrelsen. Det ene det er administrationsomkostningerne. Der fremgar det, at de
faktisk er stigende fra 7,6 millioner til 7,7-7,8 millioner. Jeg gar sa ud fra, nar du Mette siger i
din opggrelse, at det er faldende, sa er det fordi, medlemsantallet er stigende. Men det der sa
bekymrer mig lidt mere det er leengere nede under administrationsomkostninger, den sidste
linje totalindkomsten, sa er den faldende fra 383 millioner til 207 millioner. Det kunne jeg godt
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teenke mig lige at hgre lidt om, om det har nogen betydning eller det bare er noget
regnskabsteknisk. S& er der en sidste ting og det er jo selvfglgelig gleedeligt, det er sa side 32,
det er egenkapitalopggrelsen til allersidst star der, det er omkring skyggekontoen, og der er jo
sa kommet nogle nye regler for, hvordan man opger det, men der star et dejligt O, vil det sa
sige, at det betyder nu, at vi ikke skylder medlemmerne flere penge? Er det rigtigt opfattet?
Tak.

Jargen Munch: Vi har her ved bordet snakket om det samme som Hans Henrik Kock var inde
pa, nemlig det peene gkonomiske resultat, som ikke helt modsvarede de pensioner, vi far. Der
er endda nogle, som ikke har det samme belgb i kroner og grer, men lidt mindre. Jeg har
veeret pensioneret i 4 ar. | den periode er min pension faldet. Jeg haeftede mig ved, at Mette
Carstad sagde, at hvis vi nu gav en stor stigning til folk, s& ville vores gkonomi pa lang sigt
ikke heenge sammen, men der er jo ingen, der beder om en stor stigning. Er der ikke et
alternativ til en stor stigning? Det er vores spgrgsmal. Og mere principielt, det her rejser jo
spgrgsmalet om en balance mellem generationerne for man kunne jo godt forestille sig, at
pensionskassen sparer op til en fremtid, som nogle ikke far, fordi de er for gamle. Og det vil
sige, at det ma jo selvfglgelig indga i bestyrelsens overvejelser, hvordan man sikrer ligelighed
mellem generationerne og det savner jeg. Sa vil jeg sige omkring de der
administrationsomkostninger, som der blev efterlyst fgr, at der er jo to poster med
administration. Der er en anden en pa 27 millioner ogsa, sa det er altsd mere end de der 7
millioner, vi snakker om. Tak.

Dirigent: Jeg ved ikke, hvem der vil svare. Vi kom jo lidt tilbage til godkendelse af
regnskabet, men jeg tror maske, at det vil vaere fint at tage noget af det nu. Vil du Jens Munch
Holst, dkonomi- og Finanschef, vaersgo.

Jens Munch Holst: Omkring det du sagde at totalindkomsten — at den var faldende, og hvis
vi kigger leengere oppe i resultatopgerelsen, sa vil | se, at det ogsa skyldes, at vi i
indeveerende ar har et lavere investeringsafkast end vi havde sidste ar. S& havde du omkring
skyggekontoen — jamen det er rigtigt, at den ene del af skyggekontoen er géet i nul, men der
er stadigveek en del tilbage. Det er skyggekontoen for de saerlige bonushenseettelser, der er
gaet i nul, men der er stadigveek en del af den tilbage pa resten af egenkapitalen. Og den
sidste fik jeg faktisk ikke rigtig fat i derovrefra, hvad spgrgsmalet egentlig gik pa, sa jeg ved
ikke, om det var mig, der ikke hgrte ordentligt efter eller hvad.

Jgrgen Munch: Det ene er: Er der et alternativ til en stor forggelse af vores pensioner? Og
det andet spgrgsmal: Hvordan regulerer man forholdet mellem generationerne?

Steen Ragn, ansvarshavende aktuar: Nu har formanden jo taget udgangspunkt i afkastet
2009 til 2013. Det er mig, der har ansvaret for den beregningsteknik, som ligger bag
pensionerne og dermed ogsa den bonus, der bliver indstillet til bestyrelsen. Vi skal jo ikke
laengere tilbage end 2008, da havde denne her pensionskasse et afkast pa minus 22 %. Hvis vi
fulgte markedet, hvad vi jo godt kunne, sa skulle vi det ar, da der er indregnet ca. 5 % i jeres
pensioner pa forhand, sa skulle vi have sat alle udbetalinger ned med over 25 %. Det er der
ingen af vores pensionister, der gnsker, og derfor har vi en ordning, hvor man udjeevner. Og
ja, i de sidste 5 ar er formuen kommet rigtig steerkt igen. Men vi kan altsa godt frygte, at det
ikke varer ved. Vi har valgt en lang udjesevning. Kigger vi p& gennemsnitsafkast over de sidste
10 ar, sa ligger det faktisk lige omkring de 5 %, som rent faktisk ogsa er udloddet. Kigger vi
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fremad, sa er 5 % faktisk et hgjt afkast, og derfor har bestyrelsen valgt at holde pensionerne i
ro, alene for ikke at risikere, at man giver penge nu, som man sd ma tage i sig igen meget
hurtigt. Det ligger ogsa i ordningen, at det ikke er meningen pa nogen som helst made, at der
skal generationsomfordeles. Nar jeg kan sige det sa roligt, sa er det fordi 5 ar det er jo som
Anne Skare sagde, det er jo ingen tid. Pensionskassen regner jo med, at hvis man gar pa
pension allerede som 65-arig, s kan man maske imgdese 20-22 ar som pensionist. Er man
gift, kan det veere, at ens agtefelle skal have 5-7 ar efterfglgende. Det vil sige, det er altsa
30-arige perioder vi udlodder over. Det er ikke 1-arige eller 2-arige.

Hans Henrik Kock: Igen de 5 %, som du siger, at der er i afkast, hvordan opspares de sa. Er
det saddan, at nar man er gaet pa pension, sa skal man ikke regne med at fa en reaktion pa, at
der er et afkast i gennemsnit pa 5 %. Det er rigtigt, som du siger, der var en 22 % nedtur et
ar, osv., men man ved jo, at veerdipapirer, aktier og obligation giver jo noget, der ligner en 5-
6 % i gennemsnit gennem arene, sa derfor skulle det jo ikke blive nul.

Steen Ragn: De 5 %, som vi bruger, de er allerede indregnet i udbetalingen, sa du kan sadan
set sige, vi starter tarnhgjt. Hvis vi ikke indregnede det afkast, sa ville jeg tro, at din pension
skulle veere omkring 40 eller 45 % lavere dag 1. Det er udtryk for, at de fgrste 5 %, vi tjener,
de er altsa allerede indregnet i det belgb, | far udbetalt. Med andre ord, hvis pensionskassen
tjener 0 % fremover, sa kan | imgdese, at de udbetalte belgb vil falde med 5 % om aret lige
sa laenge | lever. Det er en anden made at udtrykke det pa. Det er fordi, at startbelgbet
bevidst er valgt hgjt, netop fordi det er det, vores pensionister har givet udtryk for — de vil
gerne have mange penge, nar de starter deres pension frem for at fa en hgjere regulering.

Kontorenten skal vaere over 5 %. Hvis den f.eks. er 6 %, s vil jeres pensioner stige med 1 %,
hvis vi saetter det til 4 %, s vil de falde med 1 %. S& 5 % er sadan en slags
vandstandsniveau. Det er det, der allerede er indregnet.

Dirigent: Er der flere ting til bestyrelsens beretning? Vi kommer jo tilbage til de seerlige
emner som | har rejst.

Kirsten Utoft: Det var sadan set et spgrgsmal om veerdisaetninger og det var den tanke, at
man flytter ejendomme fra boliger til erhverv. Det vi rent konkret kan se et eksempel pa, det
er, at vi regnskabsmaessigt har en ejendom, der er sat til 25 millioner. Skatteveaesenet har
opsat ejendommen efter markedsveerdi til 39 millioner, det er det, den er udbudt til salg til,
men det er ikke det, den bliver solgt for, men hvad regnes afkastet af? Regnes det af de 25
millioner, som den er sat til i regnskabet eller til det, som skattevaesenet har sat ejendommen
til og som i gvrigt er det lejerne sa betaler over deres husleje. Men det er en anden side af
sagen og dermed ikke pavirker pensionskassen.

Jens Munch Holst: Ja, jeg ved ikke helt, om jeg forsta dig korrekt, men det er jo klart, at nar
vi beregner afkastet i vores regnskabsrapportering, sa er det en del af det samlede afkast pa
investeringsaktiverne. Heroppe kan du se, der vil vi ikke bruge skatteveesenets veerdi, fordi det
er den veerdi, som vi selv har opfart i bagerne, vi beregner afkastet efter. Det vil veere den
veerdi, som vi har faet vurderet aktivet til og det vil jo s& veere p& nuvaerende tidspunkt de
salgsveerdier, som vi i princippet har faet vurderet alle ejendommene til, s& med udgangspunkt
i det, vi far vurderet - afkastet.
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Kirsten Utoft: Du sagde salgsveerdi. Salgsveerdien var 39, den regnskabsfarte veerdi var 25.

Dirigent: Det, der bliver sagt, det er, at det er den reelle vurdering af ejendommens veerdi,
ikke?

Jens Munch Holst: Jo, men det jeg hgrte dig sige, det var, at du sagde skatteveesenets
veerdiansaettelse, sa sagde du den vi har. Skattevaesenets veerdiansaettelse er jeg, jeg vil ikke
sige ligeglad med, fordi det har ikke noget med mig at ggre som sadan, fordi jeg gar ind og far
vurderet ejendommen. Hvad kan den blive solgt i markedet til? Og det er jo det, vi som du
ved, har vi faet vurderet alle vores ejendomme pa nuveerende tidspunkt.

Dirigent: Den faktiske vurdering. En faktisk vurdering er ejendommens veerdi.

Jens Munch Holst: Det er en fast vurdering, den har faet ude i markedet. Det vil veere det,
som Vi har veerdiansat ejendommen til i pensionskassen og det er jo det, som bliver opfart.

Dirigent: Ja, jeg ved ikke, om vi kan komme det her naeermere? Det tror jeg ikke, at vi kan.
Godt, sa vil jeg sige, at der er nogle, der er forud for deres tid og allerede i gang med punkt 3.
Jeg er kun i gang med punkt 2, men jeg tror, at vi med de her bemaerkninger — vi skal jo ikke
godkende bestyrelsens beretning. Vi kan tage den til efterretning, og sa er vi jo allerede meget
langt inde i det naeste i virkeligheden, som jo er foreleeggelse og godkendelse af arsrapporten
og der kan veere ting, som man vil tage fat i der, men forelgbig s& giver jeg altsa ordet endnu
engang til Jens Munch Holst. Veersgo.

Dagsordenens punkt 3

Forelaeggelse og godkendelse af Arsrapport 2013

Jens Munch Holst: Tak for ordet. Jeg vil gennemga nogle veesentlige pointer fra vores
arsrapport, men det man kan sige, jeg synes ogsa, at vores aktuar har vaeret meget inde over
det, hvad er det egentlig for en model, vi arbejder med? Jo, en pensionskasse, det er faktisk et
sted, hvor man far nogle penge ind og der gar nogle penge ud. Og det, der sa sker med
pengene, det er, at dem, der kommer ind med pengene, medlemmerne, de far ogsa pengene i
den anden ende. Det vil sige, vi kan ggre en formue op inde i det her setup, og der far vi et
investeringsafkast af de penge vi har derinde og de ryger altsd ud i den anden ende. Sa er der
sadan en stat, som ogsa far en del penge af det afkast, vi har, sa det er sadan en ind-ud-
model. Nar man kigger ned i en arsrapport fra et pensionsselskab, og jeg ved ikke, om I selv
har den opfattelse, men det har jeg lidt, det er ikke nem laesning og derfor vil jeg koncentrere
mig om nogle andre ting. Det jeg vil koncentrere mig om, det er det her med penge ind og
penge ud, fordi det tror jeg faktisk er fundamentet i hele det, vi sidder her og diskuterer.

Som | kan se pa denne marke linje, s& har vi faktisk en vaekst i medlemsindbetalingerne, og
hvis vi kigger pa den orange, s& har vi faktisk ogsé en vaekst i vores antal af medlemmer, sa
det er en ret positiv udvikling. 1 2013 der har vi en veekst pa godt 3 % i medlemmer. Vi
forventer sadan set, at medlemsvaeksten vil flade ud. Vi forventer ogsd, at vi samtidig ogsa vil
have en udfladende medlemsindbetaling, altsd indbetalinger. Det sker dels som fglge af den
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aldersfordeling, vi har i kassen og den tur, vi generelt har i samfundet med aeldre og yngre
argange. Omkring udbetalingerne, der ser vi ogsa lidt det samme billede. Vi har gverst oppe
vores direkte pensionsudbetalinger og nedenunder kan man sa se, at det har meget god
sammenhang med den udvikling, der er i alderspensioneringen. Sa der er ogsa et stigende
antal pensionister, og det vil ogsa gare, at der er stigende udbetalinger. Hvis vi kigger lidt
neermere pa det, sd er der faktisk penge, som vi ogsa bruger fra vores egenkapital, s& vi
treekker ogsa pa egenkapitalen. Det har ogsa veeret lidt drgftet nu, hvor vi faktisk bruger nogle
penge til de tilleegspensioner, som er en del af udbetalingerne til pensionisterne. Hvis vi kigger
pa selve fordelingen af vores udbetalinger, sa kan vi se, at det er vores alderspensioneringer,
der er stigende. Der er ogsa lidt omkring engangsydelserne, men det sker jo ogsa typisk i
forbindelse med selve alderspensioneringen, sa billedet er ret klart. Vi har stigende
pensionister med stigende udbetalinger. De er nok ogsa udfladende over tid, indbetalinger og
antallet af medlemmer vil ogsa vaere udfladende.

Jeg praver at ga lidt videre omkring konsolidering. Jeg synes, at der har vaeret rundet lidt, s&
kan vi se, at i ar har vi altsa haft en veekst pa 6 % pa medlemmernes egne depoter. Vi har
haft en 12 % veekst p& egenkapital, og vi har p& de seerlige bonushenseettelse en vaekst pa 15
% og det betyder jo rent faktisk, at der er en betydelig konsolidering af denne her
pensionskasse og det ggr jo ogsa, at der er penge fremadrettet til pensionisterne. Det er ogsa
denne egenkapital som egentlig gar, at vi kan udjsevne over tid, som Steen omtalte lige for.
Sa det er jo en del af modellen. Jeg synes, at det er ret godt budskab at have med, at nar det
gar godt, jamen sa far vi ogsa konsolideret vores egenkapital, sa vi kan i fremtiden ogsa give
en fornuftig pension hele vejen rundt. Sa jeg er personligt selv godt tilfreds med denne her
model, fordi jeg faktisk ogsa, selv om jeg ikke er i denne her del af Unipension, s& er jeg ovre i
MP og det er jo samme model. Jeg er egentlig meget glad for det budskab, at jeg er sddan
tryg i min pension, fordi jeg kan se, at der ikke er dens store fluktuation i min pension.

Jeg tror ikke grundlaeggende, at der er s& meget mere at sige om regnskabet, med mindre |
har nogle spargsmal.

Dirigent: Ja, tak til Jens Munch Holst. Jeg skal lige sige, at arsrapporten er udsendt til jer og
man kan se, at revisorerne har givet det der hedder en blank pategning. Det er pa side 28 i
arsrapporten. Det tror jeg, at vi kan sidde og nikke til her ogsa, sa det formelle er i orden. Er
der spagrgsmal til regnskabet? Ellers skulle vi jo meget gerne have det godkendt. Ja, der er en
enkelt. Og dit navn?

Kristian Kgie: Jeg har et spgrgsmal til bestyrelsens honorar. Jeg kan se en stigning her fra
2013 til 2014 mellem 30 og 40 %. Jeg finder ikke, at der er nogen begrundelse for det. Jeg vil
gerne hgre: Hvordan kan det veaere, at Mette Carstad f.eks. skal ga fra 155.000 i honorar i
2013 til 200.000 i 20147 Jeg fatter det ikke. Vi skal ogsa spare her. Vi andre vi far ikke samme
lgnstigninger. Jeg vil godt hgre, om der er en god forklaring. Tak.

Formanden: Nu ved jeg ikke lige, hvad det er. Det var faktisk pr. 1. januar 2013, at vi
besluttede en regulering af bestyrelseshonorarerne. Det var en grundig diskussion, vi havde i
bestyrelsen af den arbejdsindsats, som vi lagde, og det tidsforbrug som vi havde i bestyrelsen,
som gjorde, at vi faktisk fra 2012 til 2013 lavede en regulering af alle bestyrelseshonorarerne,
sa der er ikke sket noget fra 2013 til 2014. Det er en beslutning, som der faktisk var pa
generalforsamlingen sidste ar. Var det svar nok?
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Dirigent: Ja, samme belgb i 2014 som i 2013.

Else Brink Laursen: Det er til egenkapitalen, fordi | sagde, at der blev taget af egenkapitalen
til at udbetale til pensionerne, men der bliver ogsa lagt noget til, sd hvor er balancen der?
Bliver der taget? Men der var ogsa det naeste tal i tillaeg eller naeste igen planche, altsa hvor,
hvad — altsa der bliver taget noget fra egenkapitalen til udbetaling til pensioner, sddan forstar
jeg det. Sa viser du et eller andet sted, nu forsvandt procentsatserne.

Jens Munch Holst: Ja, der kan du sige, det her er jo nettovaeksten, sa der er jo ogsa
indregnet et forbrug, der star ikke forbruget til tillaegspensioner her i denne her. Den kan du
ikke se. Sa det er nettovaeksten pa 6 % pa depoterne og sa oppe fra egenkapitalen de 12 og
de 15 % som pa alle bonushenseettelserne gar, at det er nettovirkningen, sa vi viser ikke her,
det komplicerer maske billedet lidt, hvis vi skulle vise nedgang og en veekst, sa havde vaeksten
maske set stgrre ud.

Else Brink Laursen: Men hvad er summa summarum?

Jens Munch Holst: Summa summarum er det, du ser der, fordi det tal, der star pa totalen
det er det samlede billede, du ogsa kan se inde i regnskabet. S& det er nettovaeksttal, vi har
der.

Else Brink Laursen: Okay, tak.

Dirigent: Ja, tak for det. Ma jeg betragte det sadan, at vi kan godkende regnskabet. Det kan
vi. Ikke med akklamation endnu, men det kan vi da na endnu. Ja.

Dagsordenens punkt 4

Forslag fra bestyrelsen og medlemmerne
Dirigent: Sa er det sadan, at vi naermer os jo spisetid, men jeg vil inden vi gar over dertil
sige, at det er jo sdledes, at hvis vi ser pa de fglgende punkter pa dagsordenen, sd er det

neeste punkt pa dagsordenen jo forslag fra bestyrelsen og medlemmerne. Det er der ikke
nogen af.

Dagsordenens punkt 5

Andre emner fra medlemmerne

Dirigent: Men der er punkt 5 andre emner fra medlemmerne og der er det saledes, som 1 vil
kunne se pa side 14 og 15 i udsendte, at der er et emne 1 med en raekke underpunkter og sa
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er der et emne 2 og emne 2 handler om Arkitektforbundets bestyrelsesudpegning. Nu er det
sadan, at vi har den fordel, at vi har formanden for Arkitektforbundet til stede, men han er
ngdt til at ga, og jeg synes, at netop under det der emne, som er et forholdsvis begraenset
emne, var det rart, at han var her. Sa jeg vil spgrge forsamlingen, om man vil veere indstillet
pa, at vi nu lige tager emne 2 farst og derefter far vi noget at spise. Kan | godkende det? Det
var dejligt.

Dirigent: Det er jo et emne som er kommet fra Christian Skjoldborg, Karen Zahle og Kirsten
Utoft, og det er altid sddan, at man — nu er der givet en forklaring her, men hvis man gnsker
at supplere sa er der den mulighed og jeg ved ikke, om der er et gnske om supplering. Det er
der, sd kommer der lige en mikrofon til dig. Veersgo. Og du ma hellere lige forteelle hvem af de
tre du er, selv om vi kan geette til, at du nok hverken er Karen eller Kirsten, s& alligevel.

Christian Skjoldborg: Sidste ar da var jo en del medlemmer, der brugte meget tid og meget
krudt pa at fremlaegge et forslag pa generalforsamlingen og det var punkter, som var til
afstemning. Det var en lang og sej omgang for alle parter, tror jeg. | det materiale, som var
udsendt i forbindelse med generalforsamlingen i ar, ja der kan | se, at Karen Zahle og Kirsten
Utoft og jeg, vi har sa prgvet at fglge enkelte af punkterne op, som vi har fundet relevant. Det
er ogsa saledes, som man kan se, at vi har ikke i ar lagt det frem til et forslag til afstemning,
idet vi forudseetter, at bestyrelsen egentlig kommer med en klar redeggrelse og uddybning
som tilgodeser det, som vi gnsker. Det er sa et spgrgsmal, om det er. Men det har vi forudsat i
hvert fald.

Men lige kort om bestyrelsesvalget. Sidste ar opstillede vi to medlemmer, og vi — det vil sige to
medlemmer fra medlemskredsen. Det var Ebbe Harder og Rie @hlenschlseger og Rie og Mette
Carstad de blev valgt og samtidig var det jo sddan, og det kan jeg godt forsta, at Mette gik fra
i stedet for at veere udpeget af Arkitektforbundet, sa ville hun hellere veere valgt pa en
generalforsamling. Det synes jeg er fornuftigt af en formand. Og samtidig havde vi den
opfattelse, at Lars Thiis havde sagt, at han ville stoppe her i &r, men det har vi nok
misforstdet, sa vi var begyndt at finde maske en ny kandidat. Men da vi fandt ud af, at Lars
ville fortseette, sa opgav vi det. Og sa er det, efter at generalforsamlingen sidste ar, da var det
sadan, at Arkitektforbundet havde udpeget Rikke Francis, og jeg vil gerne understrege, det har
intet med dig at ggre personligt, fra Industriens Pensionskasse til at repreesentere
Arkitektforbundet og det vil sige, at de repraesenterer de ansatte, som er organiseret i
Arkitektforbundet og AA, og der er der i den forbindelse, at da m& man ikke glemme, at
Arkitektforbundet det er en fagforening. Jeg har selv siddet i bestyrelsen i mange ér, da jeg
var ansat, og samtidig er det en overenskomstpart for de medlemmer, der har en
overenskomstbundet pension. Derfor var det i tidernes morgen, da pensionskassen blev
etableret, at DAL og AAR de skulle udpege hvert et medlem. Det er jo super godt, at man
havde sikret sig, at de arkitektfaglige grupperinger havde en direkte indflydelse pa
Arkitekternes Pensionskasse. Og det var en vigtig forudseetning dengang, og det er det ogsd i
dag. Og derfor er det helt utroligt, at det er sadan, at Arkitektforbundet egentlig har udpeget
et medlem uden for deres egen kreds, og der er det igen. Jeg vil understrege, at du er
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fantastisk dygtig til dit job, men det har ikke noget med det at ggre, der er det sadan, at der
skal man jo, ideen med at man udpeger det er jo simpelthen, at man sikrer de to
organisationer, at der er blandt deres medlemmer at man kan udpege et nyt
bestyrelsesmedlem og det er klart selvfglgelig de medlemmer, de skal jo have de
kvalifikationer og det kan da godt veere, at tiden har vist, at man ikke havde de kvalifikationer
eller er det forkert? Fordi der er da heldigvis flere, der har veeret udpeget, og Mette har veeret
udpeget i mange ar i Arkitektforbundet og ger det godt pA mange punkter, det er ikke det. S&
derfor er det, at vi egentlig mener, at den udpegning, der har fundet sted, den er ikke i
overensstemmelse med den hensigt, der ligger i vedtaegterne, at de to enheder inden for
arkitektkredsene skal udpege et medlem og ikke ngdvendigvis veelges, og derfor er det sadan
set, at vi mener, at det er vedtaegtsstridigt og dermed er det en ulovlig udpegning, der har
fundet sted. Derfor mener vi, at Arkitektforbundet omgaende bgr udpege et nyt medlem. Jeg
ved ikke rigtigt, hvad der skal ske nu, hvis Arkitektforeningen, altsa ikke AA, hvis de skal
udpege en. Det kan veere, at de gar over til at finde en fra landbrugsomradet til at
repraesentere sig. Det ved vi jo ikke. Men altsa det korte af det lange, det er, at vi mener, at
det er forkert og ikke fglger hensigten i vedtaegterne og man bgr bede om, at
Arkitektforbundet udarbejder et nyt medlem.

Formanden: Tak. Jeg vil lige farst sla fast, at der pa ingen made er sket en tilsidesaettelse af
pensionskassens vedtaegter. Der er ikke skyggen af tvivl om, at udpegningen opfylder alle de
formelle krav, som der er. Der er i pensionskassens vedtsegter ikke beskrevet noget naermere
formal med Arkitektforbundets udpegningsret, men at Arkitektforbundet som bagvedliggende
overenskomstpart for pensionsindbetalingerne, de kan varetage deres medlemmers interesse
bedst muligt, og hvordan Arkitektforbundet ggr det og hvem de udpeger og for den sags skyld
hvad Akademisk Arkitektforening veelger, nar de foretager deres udpegninger, det fuldstaendig
op til foreningerne selv, sa laenge det udpegede bestyrelsesmedlem opfylder de formelle krav i
Lov om Finansiel Virksomhed. Og s tror jeg gerne, at Peter Toftsg, formand for
Arkitektforbundet, vil forklare, hvorfor Arkitektforbundet har foretaget den udpegning, som de
har gjort.

Peter Toftsg: Ja, tak for ordet. Jeg vil sige, at nar vi udpeger et bestyrelsesmedlem, sa har vi
faktisk kun et formal og det er, at sikre vores medlemmers interesse i pensionskassen og
vores medlemmers interesse er faktisk meget entydig. Det er at sikre et godt afkast, og det, vi
gjorde i bestyrelsen, det var, vi sagde, hvem kan veaere med til at sikre det bedste afkast i en
bestyrelse, som vi jo kendte — de seks medlemmer — pa forhand. S& sagde vi, jamen det vil
veere en, der er uden for arkitektkredsen. Det er en med forstand pa pensioner. Det er en med
forstand p& afkast s& pa den made kan vi sige, at vi har sikret vores medlemmers interesse pa
bedst mulige made. Og jeg synes egentlig ogsa, at det er en god ordning, at vi har den frihed
til at pege pa den person, der matte varetage vores medlemmers interesse pa bedste vis, om
sa vedkommende er medlem af forbundet eller ikke. Det ville vaere synd, hvis vi var forpligtet
til kun at udpege en arkitekt, hvis vi ikke kunne finde en, der havde forstanden eller
kompetencen til at sidde i bestyrelsen i pensionskassen. Sa jeg faler egentlig, at vi har gjort
vores medlemmer en rigtig god tjeneste ved at pege pa Rikke Francis. Tak.

Jargen Munch: | forhold til Mette Carstad siger, s& vil jeg da lige praecisere, at der i vores
vedteegter § 13, stk. 10 er en bestemmelse som ggr, at man ikke helt frit kan udpege det,
ligesom det du papegede, at man skal selvfglgelig felge de avrige regler omkring finansiel
virksomhed. S& helt frit er det jo ikke, og det er stk. 10, der hedder, at bestyrelsens
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medlemmer ma ikke vaere knyttet til kassens administration. Det er jo lidt spgjst, at man s&
veelger en, der er tilknyttet en anden kasses administration, sa det jeg ville sige ogsa til
formanden for Arkitektforbundet, det er, at der er et videregaende og mere principielt formal
med foreningernes repraesentation i en bestyrelse end at sikre et godt udbytte. Det ma veere
at sikre en funktionsdygtig pensionskasse, som har et godt forhold til begge de to
organisationer, som er indskrevet i vedteegterne. Tak.

Christian Skjoldborg: Jeg synes egentlig det er trist, at man blandt naesten 6-7.000
medlemmer af arkitekterne ikke er i stand til at kunne finde en, som ogsa havde de
forudseetninger, som helt klart ville — vi er helt enige om, at man skal varetage alle de ting, og
jeg synes, det ved jeg ikke, Francis, det synes jeg egentlig viser, at de ggr det meget godt,
men jeg synes faktisk, det er for darligt, at I, som er en fagforening, ikke blandt jeres egne er
i stand til det, fordi sa synes jeg lige sa godt man kan egentlig skrotte det og sa kan man
veelge alle dem, der skal veelges til bestyrelsen pa generalforsamlingerne. S& behgver man
ikke at have nogen, at man udpeger dem og grunden til, som sagt, at det engang blev
etableret, det var for at sikre, at man havde den indsigt eller den indflydelse om jeg s&4 ma
sige i pensionskassen, og da er det da trist at hgre, at den eneste made | kan ggre for at sikre
medlemmerne, nu er det mange, mange ar siden, jeg har veeret ansat, men jeg synes da, at
det er trist, at man ikke er i stand til at finde en i en medlemskreds, der har de kvalifikationer,
der skal til.

Dirigent: Ma jeg lige sige, at der er flere, der beder om ordet, at det er sddan set ikke op til
os i dag at tage stilling til, hvad Arkitektforbundet veelger at gere. Vi ma konstatere, at det her
er lovligt. Jeg siger det bare til de gvrige, der har bedt om ordet, at det er klart, nu har du
ogsa bedt om ordet igen, Peter, det skal du have lejlighed til lige at svare pa, men mere for at
sige, at det er ikke et anliggende for os her, hvordan de udpeger. | skal sikre, at det er lovligt,
og at det ikke er i strid med vores vedtsegter og det er ikke i strid med vores vedtsegter. Peter
har bedt om ordet, jeg ved ikke, om der er andre, der gnsker at kommentere pa det bagefter,
sd ja, beder jeg bare om, at man lige er opmaerksom pa det, jeg har sagt her. Vaersgo.

Peter Toftsg: Jeg vil sige vedragrende de sociale relationer der kiggede vi jo selvfglgelig pa
bestyrelsen og kunne se antallet af arkitekter. Der sad fem, sa pa den made falte vi os — vores
faglighed rigtig godt repreesenteret i bestyrelsen. Kompetencerne var det s som sa med. Men
jeg vil sige til Christian Skjoldborg vedrgrende det at finde en kompetent person i egne
reekker, det kunne sagtens veere, at vi kunne finde en kompetent person pa et eller andet
niveau, men det er jo trods alt en leengerevarende uddannelse, faktisk en akademisk
uddannelse at sidde som aktuar og veere pensionsuddannet, sa for os var det simpelthen det
bedste valg for vores medlemmer i den givne situation. Det er klart, hvis vi havde siddet og
kigget pa en bestyrelse med fem eller seks aktuarer, sa havde vi muligvis nok sikret vores
faglighedsinteresser ved at veelge en arkitekt ind. Tak

Axel Bendtsen: Nar jeg lige vil sige et par enkelte ord, sa er det ikke s& meget pa den
aktuelle ting, men det er fordi der er sagt lidt om intentionerne. Dem har jeg noget med at
gare. Da jeg var formand AR pa daveerende tidspunkt, hvor man havde hele den der
diskussion. Det har aldrig veeret intentionen, at der skulle ligge en eller anden pligt til, at
Arkitektforbundet, tidligere Ansatte Arkitekters Rad var repraesenteret blandt deres midte i det
arbejde. Det har aldrig veeret intentionen. Det, der var den klare intention, det var at sikre, at
fagforeningen var vel repraesenteret i pensionskassen og ja jeg vil sige, vi havde jo ogsa
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mange samtaler dengang, senere, det blev jo sd, var det Mette Carstad, efter at jeg forlod
posten og sa har man valgt et nyt valg. Dengang talte man allerede om, da havde vi ikke sa
dygtig en repreesentant som Mette Carstad, som kunne ga ind i det med sin baggrund i
virkeligheden inden for staten og arbejdet med ejendomme, da havde vi ingen, der dengang
kunne ggre det. Vi talte dengang om, at vi skulle f& en advokat udefra til at veere
repreesenteret og sa var der jo nok ogsd kommet den samme diskussion. Jeg vil bare sige, der
har ikke ligget en diskussion nogen steder om, hvad intentionerne var for hvem der skulle
have hvilken kasket pa. Blot det var en, den pageeldende fagforening fandt, var den rigtige
repreesentant og det er det, jeg forstar nu, som Peter siger. Det er det ogsd, man mener, er
tilfeeldet med Rikke.

Jean-Pierre van Tittelboom: Jeg vil sige, det her, det er en udvikling i bestyrelsens
sammensaetning, som er helt normal. Det er det, man kalder professionalisering. Og jeg er
overbevist om, at hvis vi ikke selv kom ind p& de baner der, at have flere mere professionelle
medlemmer af bestyrelsen, s& ville Finanstilsynet komme efter os og kreeve det. De har
allerede kreevet, at der skulle vaere et medlem udefra og nu har vi sa to. Jeg synes, at det er
en helt fin ordning.

Hans Christian Kirketerp, medlem af Arkitektforbundets bestyrelse: Jeg vil sige, jeg er enig
i, at det vi har gjort, har vi faktisk gjort for at sikre rettidig omhu i forhold til vores
medlemmer. For hvis vi ikke havde gjort det her, s& havde vi maske siddet med nogle helt
andre diskussioner i dag, sa vi har faktisk synes jeg, hvis jeg var medlem, vil jeg sige, vi fandt
en repraesentant, som kunne sikre, at det afkast, vi skal sikre til bade jer der sidder her i dag
og dem, der kommer bagefter, er repraesenteret pa bedst mulig made med den person, vi
fandt og udpegede til bestyrelsen, og det er Arkitektforbundets ene alene ansvar som sadan,
det er ikke pensionskassens problem det her. Det er Arkitektforbundet der tager stilling til det
her. S& hvis man har kritik af Arkitektforbundet, sa er | velkommen til at stille op til det
kommende repraesentantskab.

Dirigent: Ja, jeg tror ikke, at vi kan koge mere suppe pa den — altsa, det kunne veere s& galt,
at man valgte en advokat neeste gang, sa jeg tror, at vi har fet en forklaring, og det er vi
rigtig tilfredse med. Og sa vil jeg sige, at nu har vi gjort os fortjent til at fa noget at spise og
der skal | lige hgre efter. Det er saledes, at vi gar herfra og sa gar ud enten ad den dar
derovre eller ad den dgr derovre og der er sd noget mad, vi kan tage, og sa skal vi om et
kvarter veere tilbage her. | ma gerne tage maden med herind og spise den her. Vi lukker
simpelthen om et kvarter og sa ryger maden, og sa vil jeg lige sige en vigtig ting til jer. Der er
det samme begge steder. Sa | behgver ikke at rende frem og tilbage, men om et kvarter skal |
veere tilbage med jeres tallerkner. Vaersgo.

[Pause]

Dirigent: Ja, er vi ved at veere smamaette alle sammen? | ma gerne tygge videre, hvis I lover
ikke at tygge for hgjt, fordi vi karer stille og roligt vores lille generalforsamling videre. Vi har
nogle speendende emner tilbage og ogsa nogle lidt tunge ting kommer vi jo tilbage til, men vi
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er lige i gang med punkt 5 pa dagsordenen, som er andre emner fra medlemmerne og vi
klarede jo allerede punkt 2, s& nu har vi emne 1, som har overskriften: Abenhed i AP og
Unipension om politik, strategi, osv. Og det er ogsa her Christian Skjoldborg, Karen Zahle og
Kirsten Utoft, som har rejst fire spgrgsmal omkring forskellige ting. Ejendomsportefglje og
fondsmaeglerselskab, samarbejde med andre og afkastet. Jeg tror, at det er hensigtsmaessigt,
at vi tager punkterne et for et og man gnsker jo en uddybende redeggrelse for de her punkter,
og det kan man sa fa. Men igen er det jo sadan, at hvis jeg kan fa tilslutning til det, sa tager vi
farst punkt 1 og det vil sige, at man vil gerne have en redeggrelse om ejendomsportefgljerne,
kab, salg og status, etc. Er der et gnske om her at supplere med nogle bemaerkninger. Det er i
forste omgang, man kan jo supplere efterfalgende, hvis vi far redeggrelserne, eller gnsker | at
supplere inden vi gar i krig med redeggrelserne fra bestyrelsen? Eller kan | jo supplere op,
altsa, det er jo et spgrgsmal om, at | gnsker at f4 en uddybende redeggrelse og den ved jeg
ikke, om | vil uddybe, at | gnsker en uddybning eller... Hvad siger Kirsten Utoft?

Kirsten Utoft: Jeg synes det er meget fint, at vi tager de enkelte punkter hver for sig, sa vi
ikke far rodet en eventuel diskussion sammen, og jeg kunne forsta det sadan, at vi lige tager
nogle hovedpunkter, vi kommer med for hvert punkt og s& kommer der en uddybende
definition fra bestyrelsen. En del af punkterne er jo i redeggrelsen for bestyrelsens beretning
blevet belyst, og det synes jeg er meget fint, at man har taget en del af punkterne ind. Og det
vi — nar vi sa siger ejendomsportefgljen — sa vil vi sddan set godt have noget omkring status
pa keb/salg og altsa dels i Arkitekternes Pensionskasse og sé egentlig ogsa det selskab, der er
blevet oprettet under Unipension, hvor vi har &benbart det, som vi kan se, eller rettere sagt
Iytte os til, det er erhvervsejendomme og det er sd denne her historie med forskellen mellem
boligejendomme, boliginvestering og erhvervsejendomsinvestering. Den vil vi godt have en lidt
uddybning pa.

Dirigent: Ja, tak. Vi tager det punkt farst, som vi er enige om, og sa er det det punkt vi lige
starter med. Der er en anmodning til bestyrelsen og jeg forstar, at bestyrelsesmedlem Bo Boje
Larsen, vil prave om han kan uddybe de her ting. Vaersgo Bo.

Bo Boje Larsen, bestyrelsesmedlem: Mette har jo faktisk pa god og klar vis fortalt, at
vores ejendomsstrategi er underlagt vores samlede strategi, nemlig bedst muligt afkast af
investeringerne inden for de etiske rammer, som medlemmerne gnsker, at bestyrelsen skal
udstikke. Jeg tror, at det er abenlyst, at den made, man hidtil har investeret i ejendomme p43,
ikke har veeret til gavn for medlemmernes pension. Og selv om fremtidsforskeren jo fortalte os
to ting, den ene ting var, at man skulle ikke have mere, man skulle have bedre, sa har jeg
ogsa fra forskellige medlemmer hart, at man vil gerne have lidt mere i pension, idet man
seetter mere i pension lig med bedre pension, sa det har veeret en rigtig beslutning. Man kan
sige, ved enhver investering tager man jo en chance og dermed ogsa en risiko og det, der er
baggrunden for vores ejendomsstrategi nu, er, at med 9 % i ejendomsportefgljen var risikoen
for stor. Vi ved jo som arkitekter, at er der noget, der er underlagt statslig styring, sa er det
ejendomsmarkedet, beskatning og deslige. Jeg tror ogsa, at det er vigtigt i denne her
sammenhaeng og en af arsagerne til, at det konstant kommer op p& vores
generalforsamlinger, at vi som arkitekter har et ganske seerligt forhold til bygninger. Vi er gode
til at projektere dem, vi er gode til at skabe smukke, eestetiske bygninger, vi er gode til at
skabe funktionalitet, vi er nogle gange gode til at lave bygninger, som er driftsrigtige, men i
princippet ved vi ikke ret meget som arkitekter om egentlig drift og egentlig afkaststyrkelse af
ejendommen. Man kan maske endda sige, vi har det problem, at vi har hjertet lidt for meget
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med i den type investeringer, fordi nar det handler om investering inden for de etiske rammer,
sd er det jo en anden made, man skal drive det pa end med fglelserne. Spargsmalet omkring
vi skal have danske ejendomme eller internationale ejendomme er jo igen for at sprede
risikoen, og det kender man jo f.eks. ogsa fra den virksomhed, som jeg selv er en del af. Vi
har rigtig meget arbejde i udlandet, og det er ogsa for at sprede vores forretningsrisiko. Pa
samme made her. Der er vel i bund og grund ikke noget galt i, i en globaliseret verden, at
investere i udenlandske ejendomme. Sa investeringerne bygger altsa pa 1. at have bedst
muligt afkast inden for de etiske retningslinjer, der er lagt ud. 2. at afdeekke risikoen. Den
bliver afdeekket ved at seenke den nuveerende portefglje fra 9 % til 5 % og ved at sprede
ejendommene ud over de danske greenser. Ikke s& meget enkeltejendomme, men som at
indga i starre ejendomsfonde pd samme made som man investerer i aktiefonde.

Som der star deroppe, sa er faktisk godt halvdelen af ejendommene solgt og de er faktisk ogsa
solgt til en bedre pris, end vi farst havde habet pa. Enkelte ejendomme er solgt til en lidt
lavere pris, men det samlede billede er, at vi har stgrre overskud pa salg end det egentlig var
beregnet i farste runde. De penge gar selvfglgelig over og bliver investeret dels i
ejendomsfondene og dels i aktier i gvrigt, s& vi kommer ned pa de 5 %, som vi har anset for
at veere det rigtige i forhold til vores risikoprofil. S& blev der spurgt lidt til boliger og
erhvervsejendomme. Investeringsmaessigt fremadrettet ser vi egentlig ikke den store forskel
pa, om det er det ene eller det andet. Der ser vi alene pa afkastet. Det er klart, ndr man ser
pa danske ejendomme er forholdene lidt anderledes og det positive er jo, at vi har en dansk
lovgivning, som sikrer lejerne gunstige vilkar. Det gar s&, at man ikke kan saette huslejerne
op, og det er jo kedeligt for dem, der har investeret. Der er det jo lidt anderledes i udlandet,
og det er iseer anderledes med erhvervsejendomme, hvor lejen jo stiger med omkring 3 % om
aret. Ja, jeg er aben for at kunne give flere svar, hvis der er uddybende spgrgsmal.

Susanne Waade: Det er ikke s meget med, hvad det giver i afkast, men er de
boligejendomme, som pensionskassen har ejet, de 50 %, der er blevet solgt, er de alle
sammen blevet tilbudt beboerne som andelsboliger?

Bo Boje Larsen: Jeg tror faktisk, at lovgivningen siger, at de skal tilbydes. Sa hvad enten vi
vil det eller ej, og det vil vi egentlig gerne, men det eneste vi var interesseret i, det var at fa
en markedspris og vi ser da gerne, at beboerne er glade for at bo, hvor de er.

Helle Zacho: Jeg bor i en ejendom Beekkelundsvej i Aarhus, som har veeret ejet af
Arkitekternes Pensionskasse. Det er blevet solgt uden at vi er blevet tilbudt det som
andelsbolig. Jeg har faet den forklaring andetsteds, at pensionskassen har valgt at udstykke
lejlighederne til ejerlejligheder, og derfor kunne vi ikke blive tilbudt lejlighederne som
andelsboligforening.

Margot Lindegaard: Mette sagde i sin beretning eller i sin gennemgang, at hvis vi ikke havde
— vi har s& meget darligt afkast pa& boligerne og hvis vi ikke havde det, sa ville vi blive nr. 1,
og det synes jeg lyder rigtig, rigtig flot. Nar s& man teenker pa de spgrgsmal, der kom
derovrefra om gkonomien fgr, hvornar man kan maerke det pa sin pension, at nu er vi nr. 1 i
det foretagende, da kan jeg huske, at sidste ar pa generalforsamlingen, hvor der ogsa blev
drgftet, om ejendommene skulle seelges eller ej, og hvorfor, da var der mange, der sagde,
jamen seelg dem bare. Vi vil da gerne have noget mere pension. Haenger de ting sammen?
Eller er det noget, man igen holder tilbage indtil de darlige tider?
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Jargen Thomsen: Jeg bor indtil videre i Alléhusene. Vi er blevet solgt til en blanding af den
russiske mafia og en finsk kapitalfond til lavpris, sa vidt jeg har forstaet. Det var i hvert fald
hvad vi fik at vide i gar. Jeg kan simpelthen ikke forsta jeres argumentation. Jeg gar ud fra, at
de finner der, de forventer at fa et afkast p& en salgspris, som er veesentligt hgjere end det,
som | har kgbt den for i sin tid. Plus der er tillagt investeringer undervejs. Man kan jo regne
afkast ud pa 200 forskellige mader og det er klart, hvis man tager den hgjeste evaluering og
siger, vi skal have afkast efter det, jamen sa er det jo en selvopfyldende profeti, at afkastet er
for lavt. Men er der nogen, der kan forklare mig, hvordan kegberne kan fa et afkast, nar I ikke
kan, hvis I ikke kan?

Bo Boje Larsen: Man kan sige, det er jo underligt, nar vi ikke kan fa det til at lgbe rundt, at
man sa kan finde kgbere til ejendommene. Men sagen er jo den, at dem som kgber, er
professionelle i det de laver, og har deres egne driftsselskaber. Vores relativt lille
pensionskasse — fordi der er jo ogsa andre pensionskasser, som har ejendomme, men de har
jo en langt starre portefglje, har en langt stgrre medlemsskare og har derfor en
driftsorganisation, som kan fa den del af det til at vaere langt mere effektivt end vi har
formaet. Et af vores problemer er, at hvis vi — man kan sige forudsaetningen for det, jeg siger
nu, er, at vi har besluttet ikke at have mere end 5 % ejendomme for at sprede en risiko —,
hvis vi kun skal have 5 % ejendomme, s& vil det vaere uforholdsmaessigt dyrt for os at have en
driftsorganisation til at servicere de ejendomme, og det er jo en ret stor post pa et
ejendomsbudget. Det er et af de problemer, vi har haft, som man kan se.

Ellen Bjarng: Hvis andre pensionskasser kan fa et ordentligt afkast, hvorfor laver vi sa ikke et
samarbejde med dem i stedet for en eller anden fond?

Christian Skjoldborg: Jeg er helt enig med Bo. Hvis man er nede pa 5 %, sa kan man ikke
leve af at administrere de ejendomme — det er jeg enig i. Sidste ar foreslog vi, at hvis man
endelig — sa kunne det veere Unipension, dog med 100.000 medlemmer og omkring 5
milliarder tror jeg, at det var, af ejendomme, at man s& maske havde en stgrrelse, s& man
kunne administrere det lige sd godt som DEAS. Det var da et forslag, men det var der ikke
lydhgrhed for. Nu er vi i en anden situation, og der er det sa et spgrgsmal, jeg stiller nu her.
Man taler om, at erhvervsejendommene, dem putter man ind i et nyt selskab. Hvad er det for
nogen? Ggr man det sammen med Magistrene, de andre pensionskasser i Unipension eller
hvad er arsagen eller hvorfor tager man kun erhvervsejendommene, som Mette sagde, at vi
skal sigte pa den rette blanding af boliger og erhverv og at se pa udenlandske boliger eller
erhvervsejendomme. Om du kunne uddybe, hvad det egentlig er, der foregéar. Alle sammen er
jo interesseret i, at det skal ga godt. Det er jo ikke det. Men det er nemmere ligesom at
forklare, sa vi alle forstar, hvad det er det gar ud pa.

Kirsten Utoft: Ja, det var lige spgrgsmalet omkring driften af ejendommene. Interessant er
det. Man laver et ejendomsselskab i Unipension og det skal sa varetage en eller anden drift
eller altsa oh, stadigveek DEAS, der gar ind som administrator fordi det var jo den DEAS, der
var for dyr til boligerne som administrator. Man havde rent faktisk noget administration, som
man afmonterede i det gjeblik, jeg ved ikke, der skete nogle andringer der omkring 2008 pa
forskellige ledder og da afmonterede man den administration, man havde, og lagde det over i
DEAS. Det, der er interessant, det er, at den administration er bare et eksempel i ejendomme,
den vil i morgen komme til at koste omkring 100.000, men DEAS og det er sa inklusive moms,
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men DEAS de skal altsd have 150.000 for det samme. Det var jo lidt pa, at hvorfor
afmonterede man egentlig, hvor man sa havde, man havde Magistrene og man havde et par
enkelte nede pa Jordbrugerne og sa havde man vores. Da afmonterede man sin egen
administration og det er en enorm omkostning, som der sa bliver givet til DEAS. Ja.

Niels Erik Petersen, Investeringschef: Der er to af spgrgsmalene jeg gerne vil besvare.
Det ene er omkring tilbudspligten. Der er nogle ejendomme, hvor der er tilbudspligt og andre
hvor der ikke ngdvendigvis er tilbudspligt og de ejendomme, der allerede er udstykket i
ejerlejligheder er der ikke tilbudspligt pd. De ejendomme, hvor der er mulighed for at udstykke
i ejerlejligheder, har vi gjort det, og det er selvfglgelig for at sikre alle medlemmer i
pensionskasserne det bedst mulige afkast, saledes at det ikke tilfeeldigvis skal tilfalde de
medlemmer, der matte bo i de pageeldende ejendomme. Det er for at sikre lige behandling af
alle medlemmer.

Den anden del det var omkring fonden. Vi har lavet en fond og det er et lidt mystisk ord.
Egentlig er det bare et investeringsfeellesskab, vi har lavet mellem de tre pensionskasser og
det har flere forskellige formal. Et af formalene er at sikre en eksponering af en tilfredsstillende
stagrrelse mod ejendomsmarkedet, imens vi er i gang med at seelge nogle af de danske
ejendomme. Det er muligt, at vi pa et senere tidspunkt saelger de ejendomme, der ligger i
fonden. Dem, der er kommet over i fonden, det er nogle meget centralt beliggende
erhvervsejendomme, altsa nogle ejendomme, der forventes at fastholde veerdien i de fleste
situationer. S& det er nogle meget likvide ejendomme. Vi kan saelge dem forholdsvis hurtigt,
og det er rimeligt prissikkert. Det er det, der er baggrunden.

Dirigent: Jeg tror ikke, at vi kommer det her punkt sd meget neermere, men vi har jo
yderligere en reekke anmodninger om uddybninger. Det naeste er Fondsmaeglerselskabet A/S,
afkast, nye kunder, fremtidsplaner. Jeg ved ikke, om man gnsker at uddybe lidt, hvad det gar

pa.

Kirsten Utoft: Man lavede fondsmaegleraktieselskabet og det er sddan set okay. Vi var sa
interesseret i at se, hvad er egentlig afkastet af det aktieselskab, som er blevet etableret. Der
ma jo veere et afkast, som er til fordel for medlemmerne. Vi vil sa ogsa jo selvfglgelig gerne
have noget om nye kunder og fremtidsplaner, fordi skal jo for at fondsmaeglerselskabet
ligesom er rentabelt efter eget udsagn, sa skal der jo altsa forvaltes den dobbelte formue. Har
vi netop nogen, der gerne Vil vaere med til at blive administreret i fondsmaeglerselskabet? Det
er ligesom om den ligger lidt stille. Derudover sa er det — synes jeg, det er lidt interessant, at
jo, under fondsmeeglerselskabet, s& gar man ud og taenk

Dirigent: Jeg kan sagtens fglge med, fortseet bare i samme tempo.

Kirsten Utoft: at det direkte arbejde, er det kun en lille andel, som fondsmeeglerselskabet gar
ind i. Altsd, sa vidt jeg kan forsta, s& er det omkring danske aktier eller sd gar man ud og sa
sgger man viden og forstand i andre organisationer, selskaber, fonde, jeg skal ikke komme
dybere ind pa det. Hvad er resultatet af det andet regnskabsar?

Niels Olsen, bestyrelsesmedlem: Jo tak. Det er mig, der har faet forngjelsen af lige at

prgve at gare lidt rede for det her. | bestyrelsen havde vi oprindeligt tanken, at for at fa sine
investeringsomkostninger ned og for at fa de samlede omkostninger ned, sa skulle man prgve
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at have mere af det samme. Vi kaldet det mere af det samme. Det betyder, at vores
investeringsafdeling, som vi jo har konstateret her faktisk har klaret sig rigtig, rigtig godt, hvis
vi kunne fa tiltrukket samarbejde med nogle nye kunder, sa ville vi fA muligheden for at f
noget scale-fordel og dermed til alles bedste kunne fa lavere investeringsomkostninger. Det
gjorde i praksis, at man oprettede fondsmeeglerselskabet, hvori vores investeringsafdeling blev
ansat. Det har ikke afstedkommet, at der er kommet nye medarbejdere andet end vi har
sadan set taget vores eksisterende investeringsafdeling og ladet dem anseette ind i det der
hedder fondsmeeglerselskabet. Ikke ret mange aendringer. Alle folk sidder stadigveek sammen i
Smakkedalen. Prisstrukturen i forhold til afregningen mellem pensionskassen og
fondsmeeglerselskabet — det er jo sddan, at vi ejer fondsmaeglerselskabet 100 %, sa det er jo
vores. Sa overskud tilfalder pensionskassen og er dermed til gavn for medlem og ligeledes
med underskud. Prisstrukturen imellem pensionskassen og fondsmaeglerselskabet det er i dag
pa en made sa det gar hen og giver et lille plus. Det er saddan set et lukket kredslgb inde i den
her kasse, der har vi en vis andel af fondsmeeglerselskabet og det Igber sa rundt i dag i sddan
et lille nul. Ideen var som sagt, at man skulle have mulighed for at dele den kompetence og
ekspertise, vi har, med andre kunder. Det har der jo veeret afstemninger og debat om og
potentielle vedtaegtsaendringer om lgbende, og det har der ikke vaeret tilslutning til. S& derfor
er status i dag sadan set, at vi er ikke gaet videre med henblik pa at f& nogen nye store
samarbejdsrelationer p& det her omrade. Men det er sadan, at der er et par mindre kunder
sadan, det jeg vil kalde for i den taette familie. Det vil sige strejkekasser og lignende, som far
har vaeret administreret hos os. Det matte man ikke i en pensionskasse, men det ma man
gerne i et fondsmeeglerselskab og derved vil man prave at kigge pd, om man kan hjselpe dem
med rent faktisk ogsa at fa den gode forvaltning, som, vi ser, er til gleede og gavn for
pensionskassen.

Dirigent: Ja, tak for orienteringen. Giver det anledning til andet. Nu er vi i hvert fald blevet sa
kloge. Tak for det. Der er jo et spgrgsmal 3 om samarbejde med andre og der skriver
forslagsstillerne, at man gerne vil hgre om realiteten bag forhandlingskollapset med Forca og
planer for fremtidigt samarbejde, i hvilket omfang der sgges samarbejde med kasser, der
vaesentligst er opbygget over samme overenskomstgrundlag — AC-grundlaget. Og det er vel
det, det handler om. Jeg forstar, at Cecilie Hansen fra bestyrelsen vil besvare de her ting, og
sd er det klart sa har forslagsstillerne mulighed for at supplere eller stille yderligere spgrgsmal,
hvis der er behov for det, men hvis du vil prgve at tage fat i de her ting her, der er blevet.

Cecilie Hansen, bestyrelsesmedlem: Jeg ved ikke, om der er nogen, der vil supplere inden
jeg svarer. Det er der ikke. Godt. Jeg tror, at i formandsberetningen og det, der blev fremlagt i
dag, der var det sadan ret tydeligt, at hvad er det, vi er ude efter? Det er at fa vores
administrationsomkostninger bragt ned, og det var det der gjorde, at vi gik ind i det her forlgb
sammen med Forca her sidste ar, hvor vi jo indgik en hensigtserkleering med dem med henblik
pa at lave en — dels at dele med jer medlemmer, hvad var det, vi gerne ville undersgge
sammen med dem. Muligheden for et samarbejde og sa lave en analyse for at se, om vi kunne
indga et samarbejde, som kunne veere til fordel for begge parter. Og vi havde en rigtig god
analysefase sammen med dem og vi lezerte meget, ogsa hvordan vores egen forretning ser ud.
Vi kunne ikke na frem til noget, hvor det, der kom ud af det, opfyldte de vilkar eller de gnsker,
som vi havde og som de havde. Sa vi blev enige med dem om at ikke indga en videre aftale.
S& det er sddan det forlgb, der er. Sa bliver der spurgt til: Hvad ser vi pa af andre samarbejder
og jeg tror, at der bliver spurgt meget til, er det sddan ligesom AC-kasserne, vi gerne vil
samarbejde med? Er det det, vi gnsker 0os? Nogle som har lignende vilkdr som os selv. Og jeg
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vil sige, at vi kigger pa forskellige ting. Jeg tror ikke, at det er et krav, at det skal vaere nogle
AC-kasser. Det, der er vigtigt, det er jo, at man finder nogle at samarbejde med, hvor man
kan finde nogle feelles fordele, hvor man kan fa bragt omkostningerne ned, hvor man kan opna
nogle fordele ved at se sammen pa tingene. Det er sadan, jeg ved ikke, om der er behov for
mere.

Christian Skjoldborg: Det, som jeg gerne vil sige, til det du har sagt der, det har vi vidst alle
sammen i faktisk et halvt ar ikke? Og der er ikke kommet noget yderligere, sa vi har regnet
med, at | maske forklarede. Hvad er egentlig arsagen til, at det ikke var det rette match? Det
er jo det, der er. Jeg synes da, at det er en fantastisk ide, hvis man skal til at arbejde sammen
med nogle andre AC-organisationer og sa forstadr man maske bedre og nemmere at arbejde
sammen med, det ved jeg ikke. Der er jo ikke noget ondt i, at man ikke kan arbejde sammen
med nogle, som har en helt anden baggrund for eksempel. Men det kan da godt veere, at man
har en stgrre forstaelse, hvis det var nogen, der havde den samme organisationsmaessige
baggrund, men det der med, vi vil gerne vide, hvad er egentlig grunden til, at det ikke var det
rette match. Det var det, vi alle sammen prgvede at sige: Hvad er det lige pludselig, der bliver
hevet op af hatten, og det var jo et fantastisk forhold det der med Forca og sa lige pludselig sa
er det bare et flop. Og det er jo selvfglgelig godt at blive klogere og treekke det tilbage, men
det var maske lidt ungdigt, man kunne godt have undgaet det maske, hvis man havde teenkt
sig om i god tid, det ved jeg ikke, men det, du siger det er, at det overhovedet — det, du har
fortalt nu her, det er ikke det. Vi er ikke blevet klogere inden for det sidste halve ar.

Cecilie Hansen: Ja, altsa jeg kan jo sige, det er jo sddan, at nar man gar ind og laver sadan
et samarbejde og laver en hensigtserklaering om at fa kigget videre ind i, hvordan skulle det
her samarbejde sa forega, sa kigger vi jo dybt ind i hinandens forretning, og det er selvfglgelig
underlagt en fortrolighed fordi vi er ngdt til at vide — det, som er vigtigt, det er jo, at vi gar
ikke ind i et samarbejde, hvis ikke vi kan se, at det her det vil kunne haenge sammen i
realiteterne, det er underlagt fortrolighed. Det er helt almindeligt, at det ma man jo gere og
jeg, som har veeret med i processen, ved i hvert fald, at vi har set ind i tingene med en
grundighed som ggr, at kunne vurdere, at det her, det kan vi ikke fa til at haenge sammen pa
den made, som er til fordel for vores medlemmer. Vi kan ikke enes om nogle vilkar, s kan vi
ikke komme neermere pa preecist at sige, det bliver de og de elementer, men stol p4a, at vi har
haft de grundige analyser pa forretningen for de fordele, der kunne opnds, som vi var ngdt til
at sikre. Vi gik jo ind i det for at se, kunne vi fa nogle lavere omkostninger for alle jer og alle
vores gvrige samarbejdspartnere i Unipension. Sa det er det, vi kan sige om det. Det vil sige,
at vi kan ikke udtale os preecist om indholdet, men vi kan udtale os om, at der er lavet en
meget grundig analyse af, hvordan kunne det her haenge sammen forretningsmaessigt.

Dirigent: Ja, vi kommer det ikke neermere. Man har set et eller andet, som ikke var sa rart at
se pa og hvad det er, det er en hemmelighed. Sadan er det nu engang.

Sa er vi fremme ved spgrgsmalet om Unipensions afkast set i forhold til samtlige danske
medlemsejede pensionskasser. Der var der, vi var lidt inde pa det, men jeg ved ikke, om i
forbindelse med formandens beretning, det er sadan et rimeligt klart spgrgsmal. Jeg ved ikke,
om det giver anledning — jo veersgo. Kirsten Utoft.

Kirsten Utoft: Jeg synes, at det er meget interessant, at de tre pensionskasser under
Unipension de ligger som de bedste i kongeriget Danmark. Det vi saddan set spgrger om, det
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er: Hvor er de, der er bedre? Og hvis jeg leeser arsrapporten igennem pa det tidspunkt, hvor
den er blevet trykt, da var man ikke klar over, hvad der, man kendte ikke rigtigt tallene for
dem, der var bedre, men det ggr man maske nu? Og der vil man sige, er det saddan, at vi er de
tre bedste i kongeriget Danmark? Spgrgsmal.

Dirigent: Ja. Det er jo fantastisk. Det skal man jo ikke blive ked af p& en eller anden made,
det skal pa en eller anden made blive glad for. Synes at det er en god ting, ikke? Maske rose
ligefrem. Ja, Kirsten.

Kirsten Utoft: Nar jeg sa siger det sddan lidt — jeg er lidt ked af at hgre det med akklamation
her, fordi man kan jo pa nettet finde kasser, der faktisk ogs& kommer — der havde det bedre
end os — og det var dem, jeg jo egentlig lige ville bare have frem her. Det andet det er sddan
set — det lugter lidt for meget af selvros.

Dirigent: Ja, nu har vi jo leert her fra 4 til 5, at man ikke skal skamme sig over at rose sig
selv. Jeg ved ikke, om der er noget behov for at supplere. Cristina Lage vil godt supplere kort.

Cristina Lage, administrerende direktgr: Vi er de bedste, og du kan ikke finde nogen, der
ger det bedre i Danmark, fordi de afkast, du kan se, som er hgjere, det er ikke pa det produkt,
vi har. Vi har jo ogsa nede i maven pa vores et veesentligt hgjere afkast pa nogle af de — f.eks.
nogle aktier, der er det tocifrede tal, sa du finder ikke nogen i Danmark, som har gjort det
bedre end Unipension i 2013. Samlet set.

Christian Skjoldborg: Det er en afsluttende bemeerkning, fordi hvis det er det rigtige billede,
sd synes jeg, at vi skal rose det. Det synes jeg egentlig og synes ogsa, den redegarelse du
kom med i starten den synes jeg personligt var en god gennemgang af, hvordan gkonomien —
hvordan det udviklede sig, men det er en anden side af sagen. Men hvis det er det rigtige
billede, s& synes jeg, der er grund til at rose, og sa kan vi jo maske veere lidt tryggere. Det
hele er et spgrgsmal om tillid i virkeligheden.

Dirigent: Ja, det tror jeg er rigtigt set. Ja, vi gleeder os over den der planche, og vi skal ikke
stemme om, hvorvidt den er rigtig eller ej, s& det er meget betryggende.

Dagsordenens punkt 6

Oplaeg om vores tilgang til Stranded Assets og ESG
(Environmental, Social and Governance)

Dirigent: Vi skal videre i denne her speendende dagsorden for vi har et rigtig speendende
punkt pa dagsordenen, som vi skal have fat i nu og det er punkt 6, som hedder: Opleeg om
vores tilgang til Stranded Assets og ESG. Og dette punkt, det vil forme sig pa den made, at der
vil veere to talere og jeg forstar, at Zaiga Strautmane er den farste, er det rigtigt? Eller er det
Jgrgen Christian Hansen, der er den fagrste? Man har byttet om pa det. Sa giver jeg ordet til dig
farst og de vil s& progve at forklare lidt om dette her oplaeg og det vil sige, at jeg giver ordet til
dig Jargen Christian Hansen.
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Jargen Christian Hansen: Jeg kommer fra investeringsafdelingen. Jeg er en ganske
almindelig medarbejder dernede, der har ansvaret for strategi. Det, mit indleeg handler om,
det er, hvorledes indteenker vi klimadebatten i vores investeringspolitik? Klima er jo meget
oppe i tiden for gjeblikket og derfor er det pa plads med en redeggrelse herpa og klima er
faktisk indlejret i de beslutninger, vi traeffer i investeringsafdelingen. Og herunder udledning af
CO2. Det er fordi, vi tror pd, at baeredygtighed og det her frygtelige ord ESG — Environmental,
Social og Governance — altsa miljg og sociale forhold og ansvarlighed er gode indikationer for,
hvorledes aktiekursen pa lang sigt har udviklet sig. S& vi har principielt en helhedsorienteret
opfattelse af selskaberne og af, hvad der driver aktiekursen. Det er ikke sadan, at vi ikke
arbejder med begreberne Igbende. De bliver lgbende udviklet. Og vi prgver hele tiden at stille
os selv det spgrgsmal, om det er godt nok. Er det s& en gang lante fjer, det her, eller hvordan
ser vores portefglje ud, nar vi nu kigger pa den? Her kan vi tage en opdeling pa sekserniveau,
hvor sa vi har vores investeringer i rene kulvirksomheder, vi har naesten ikke nogen der. Vi har
godt 1 % af portefgljen liggende i olie- og gasudvinding. Energiselskaber har vi 1%2 %, men
hele 4 % af portefgljen ligger i det, der kan beneevnes som de 100 mest baeredygtige
virksomheder i verden. De 100 mest beeredygtige virksomheder i verden er ikke noget, vi har
opfundet. Det er et velrenommeret canadisk selskab, der har vurderet alverdens selskaber og
sa finder de bedste inden for hver sektor og deraf ejer vi — de udger altsa en stor del af vores
portefglje — op mod 4 %. Nu er det sddan, nar vi snakker olieselskaber og sddan noget, sa
glemmer vi egentlig, at olieselskaber og energiselskaber er mange ting. Her er en liste over
nogle af de stgrste olieselskaber og der kan vi se, at de ikke alene udvinder olie og gas, men
ogsa at de har aktiviteter inden for alternative energiformer. Og det ggr de, fordi man ville jo
veere en darlig ledelse i et stort energiselskab, hvis man ikke ogsa prever at udvikle
alternativer til det, man sidder med og taenker pa fremtiden, sa tager vi f.eks. Shell, sa har de
valgt ikke at have nogen aktiviteter inden for solar, men har relativt mange bestraebelser inden
for bade vind og det, vi kalder bioenergi. S& olieselskaber er mange ting. Det skal man lige
teenke pa her.

Gar vi videre, sa kan vi se, inden vi begynder at sige: Skal vi aendre p& portefaljen, sa bare
lige denne her op en gang, for jeg er sa stolt af den. Fordi vi har nogle gode afkast, vi har faet
skruet portefgljen godt sammen, sa vi skal teenke os rigtig godt om, inden vi giver os til at
zendre pa noget her, for det kan komme til at skade afkastet. Og specielt hvis vi giver os til at
skeere aktivtyper vaek, s& var vi maske en mindre spredning pa portefaljen. Vi far mere ens
aktiver og sa kan vi maske blive ramt uhensigtsmaessigt i fremtiden. Sa vi har en portefalje i
dag, der har en stor spredning. Nu kommer jeg sa til den svaere del og det er den sveereste
planche her og det er klimadebatten her og hvordan den influerer pa investeringerne. Det er
sadan, at hvis vi breender olie, gas og kul af, s& udledes der CO2 og jo mere vi breender af jo
mere CO2 og jo hgjere bliver temperaturstigningen i verden. S& kan man lave nogle
beregninger. Hvis vi tager alverdens reserver af olie, gas og kul, hvor meget kan vi breende af
det? Og hvor meget bliver temperaturstigningen. Og der er det sadan, at man er blevet enige
om, at man kun kan breende ca. en tredjedel af alverdens reserver af olie og gas og kul af,
hvis man skal forhindre, at temperaturen stiger med mere end 2 grader Celsius. S& er der
netop det spgrgsmal, at hvis vi kun kan braende en tredjedel af alle de her reserver af, af olie
kul og gas, hvad s& med alle vores aktier? Hvad med kursen pa dem, skal den sa ikke halveres
eller skal den ikke ga ned i ingenting? Har vi ikke en boble p& det omrade og skal vi ikke af
med de aktiver? Det er de, som er klimaspgrgsmalet inden for den finansielle verden og der
sover jeg trygt om natten, det skal | vide, fordi alene her har vi energifordelingen af verdens
energiforbrug og vi kan her se frem til 2012 — det er historiske tal og det er godt nok BP, men
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alle er enige om de her tal, der er ikke noget fikumdik i dem. Olie udger en paen andel, det er
den grgnne. Vi har naturgas, det er den naeste, vi har kul som den gra. Leegger vi de tre
sammen, s& kommer vi op pa ca. 85 % af verdens energibehov. Sa har vi de sidste tre. Den
bla det er hydro, det er vandkraft. Der har veeret en lille stigning det sidste par ar, fordi man
har inkluderet nogle kinesiske floder, men det er ikke der, man kan fa yderligere vaekst. Det
haber jeg i hvert fald ikke rigtigt. S& har vi s& de sidste to og den ene er s& atomkraft, det er
sa den lige over den rgde, den er faktisk formindsket en smule efter katastrofen i Japan, hvor
man beslutter at lukke en reekke atomkraftveerker. Endelig er der den sidste, det er det, som
her bliver kaldt vedvarende energi, det er vindkraft og lignende. Det er den, der pd meget lang
sigt skal lgfte det. Men vi kan ogsa se her, at det er rigtig meget, der skal sendres i
energifordelingen og det er formentlig ikke noget, vi kan gore fra det ene ar til det andet. Det
er 85 % af verdens energibehov, der lige pludselig skal laeegges over pa vindkraft eller andre
ting, sa der er et stort udviklingsarbejde forude og opsggning af alternativer og sa videre. Vi
kan s& sige, jamen hvis vi tager den historiske udvikling p&, hvad olie har gjort, hvis vi tager
det her chart, sa kan vi se, at i 70erne, hvor vi fik massive olieprisstigninger, det forhindrede
ikke olie i stadig at veere en meget stor energikilde. Andelen af olie i vores energibehov er kun
faldet ganske jeevnt i perioden fra 1973 til 1978 til i dag.

[Spegrgsmal fra salen om hvor vedvarende energi er pa planchen]. Det her det er den smalle
lige under den gra. Na Det er det som kan fornyes. Du kan sa sige, du kan godt lsegge
hydroelektricitet oveni, men den kan bare ikke vokse seerlig meget i fremtiden, for vi kan ikke
grave sadan hydroelektricitet — det er, du far energi fra floder og vandfald og sddan noget. Der
er jo greenser for, hvor meget vi kan udbygge det. Og sa har vi atomkraften nedenunder den
bla, og den har jo vaeret hos os i mange ar, men der er ogsa en graense for, hvad man kan
gare der. Der er lidt befolkningsmodstand hist og pist. Her har vi sa andelen af de forskellige
typer hvor olie er den grgnne. Det er BP der har lavet illustrationen, sa derfor har de lavet den
gregn, men ser vi bort fra det, sd kan vi godt ga ud fra tallene og der gar olie fra 54 % i 1973 til
knap 30 % i dag, og det er jo pa trods af massive olieprisstigninger — fra 1973 til 1980, sa det
tager lang tid at udvikle alternativer, s& det er noget med, at man skal have et langt sigte pa
det her. Glem forecasten — det ved vi ikke noget om, det er BP's forecast. Det kan vi ikke
bruge til noget, vel? Men leeren fra det ggr, at selv med massive priseendringer ggr, at det er
sveert selv i dag séa er olie neesten enedominerende inden for transportsektoren, det er kun i
Norge, hvor 3 % af bilparken er energibiler. Det tager altsd mange ar at aendre det her. Sa
derfor med olieselskaberne, de sover roligt om natten, de er sikre pa, at vi til neeste ar ogsa
efterspgrger olie og gas og derfor vil de fortsat tjene nogle penge pa det der, og sa specielt,
nar vi sa ser, hvordan ser veerdierne ud, hvis vi tager et olieselskab? Her har vi sa taget
Maersk. Ikke fordi Maersk har meget enorme reserver af olie, men de har nogle, og der kan vi
se veerdianseettelsen af Maersk. Store dele af det, de ejer Danske Bank og de har noget
shipping, men det er 77 % af energien. 21 % af energien i Maersk kommer fra olieproduktion.
Far 2025. Kun 2 % kommer efter 2025. S& det vil sige, hvis vi skaerer de 2 % af og der
kommer noget international regulering efter 2020-2025, sd er det 2 % af Maersks veerdi vi
skal skaere bort. Derfor tror jeg heller ikke, at Maersk vil veere voldsomt pavirket af det her.
Noget andet er sa, hvis vi skal eendre voldsomt pa energimikset, s& kunne det jo veere, at det,
der kunne ggre det, var international enighed overnight om at eendre pa det og sa sige: Jamen
det kan godt veere det er 85 %, men sa skeerer vi 85 % af energibehovet af ved en
international aftale. Der ved vi, at amerikanerne — i hvert fald det republikanske flertal i
Kongressen - ikke sa glade for. Kineserne er heller ikke s& glade — de vil gerne have — de
teenker pa levestandard og de er meget fokuseret pa levestandard. Maske er der eendringer
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undervejs. Vi ved det ikke. Endelig er det sadan, at p& det her omrade s& kan man godt
vedtage noget internationalt, men man vil ogsa prgve at give aktgrerne i markedet en chance
for at tilrette sig, sa selv hvis vi lavede en aftale i morgen, vil der formentlig veere en
implementeringsfase, hvor man siger, jamen om fem ar skal reglerne treede i kraft eller om
syv ar, sa aktgrerne far en chance for at rette investeringerne derhen, fordi
energiinvesteringer er altsd noget, som vi arbejder med pa lang sigt. Sa derfor sover jeg trygt
for at der ikke er en boble pa olie- og energiaktier generelt. Faktisk er det sadan, at chancen
for bobler ville veere stgrre inden for udviklingsvirksomheder, hvor vi ikke kender det teette
cash flow, hvor det er et hab om, at vi maske kan udvikle et produkt, der duer om 10 eller 20
ar. Der er chancen for det store upside, men der er ogsa risikoen for den store downside. Her
har jeg taget kursudviklingen pa solcellevirksomheder i verden og vi kan se frem til 2007, da
steg de ganske, ganske markant, op til over 1500 i kurs, alle solcellevirksomheder i verden. Sa
fandt man ud af, den teknologi var ikke s& god, som man troede at den var, eller habet, og de
er sa faldet siden fra over kurs 1500 til 200. Det er mere end et 80 % fald. Vi kan jo bare
veere glade for, at vi ikke havde lagt portefgljen i alle de virksomheder. Det er for at illustrere,
at et olieselskab, hvor vi kender indtjeningen i de kommende &r, vi kan simpelthen ikke aendre
pa vores energimiks, der er vi relativt trygge ved det. Her i en solcellevirksomhed kender vi
ikke indtjeningen seerlig godt. Derfor kan der veere en meget stgrre fluktuation. Det kan sa
veere, at jeg tager fejl. Det kan veere, at vi har en boble pa energiaktier. Jeg tror det ikke, men
hvis vi har det. Hvad s&? Kan | sa sove trygt om natten alligevel? Vi har s& gennemregnet
konsekvenserne af et olieprisfald for den samlede portefglje. Hvor meget taber vi, hvis vi tager
fejl? Hvad nu hvis oliepriserne falder 50 % - hvad bliver tabet sd pa portefaljen? Sa bliver
tabet 4,2 %. Hvis olieprisen falder med 25 %, s bliver tabet 2,1 %. Falder olieprisen med 75
%, sa bliver den 6,3 %. De udsving her er ikke starre end de udsving, | sa for den samlede
portefglje i foraret, midtsommeren 2010 og i 2011, hvor vi havde store fluktuationer pa
aktiemarkedet. Vi skal sameend ikke tilbage til finanskrisen. Da havde vi endnu starre
fluktuationer. Vi kan sa lave en anden beregning, hvor vi sa siger, jamen vi stopper med kul —
verden stopper med kulproduktion. Ikke i dag, men stort set, vi har regnet fra 2015 — det
siger vi, det er i dag, og vi er sd med olieproduktion fra 2025 — hvad vil tabet pa den samlede
portefglje s& veere? Den vil veere 0,5 %. Sa pointen i mit indleeg er, at der ikke er finansielle
argumenter, der er ikke solide finansielle argumenter bag en indskraenkning i aktiverne. Der er
ikke gode argumenter for, at energiaktier — olie, kul og gas — skal falde voldsomt i kurs. Og
der er heller ikke nogen risikoargumenter set fra portefgljen for at vi ikke skal kunne sove
trygt om natten, fordi det her det er meget begraensede tab i portefgljen. Den stgrste risiko i
portefgljen er, at den gkonomiske veekst i verden gar i std og at samfundet ikke producerer
den fremgang, som der skal til for at give pengene afkast. Det er det, der er den stgrste risiko
og det ved vi, den kan vi ikke komme bort fra. Den vil altid veere der ved risikofyldte
investeringer. Det var mit korte indlaeg. Er der nogen spgrgsmal?

Dirigent: Lad os tage begge indlaeggene nu. Det vil sige, sa far Zaiga ordet, vaersgo

Zaiga Strautmane: Jeg er ansvarlig for ESG i pensionskasserne. Jgrgen har lige gennemgaet
et emne, som i hele verden bliver diskuteret meget intenst i gjeblikket. Det er Stranded
Assets, og hvorvidt man skal fortssette med at investere i fossile breendstoffer og det er jo et
emne som laegger rigtig godt op til det, jeg beskaseftiger mig med hver eneste dag, fordi det
handler om miljg. | har alle sammen faet tilsendt en rapport, der hedder ansvarlige
investeringer i 2013 og der ved vi jo, nu snakkede Jgrgen lige lidt om miljg og vi ved, at det
handler om menneskerettigheder, om produktion og bgrnearbejde, osv. osv. Altsa, i bund og
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grund at selskaberne ved at investere skal opfgre sig ordentligt. Men hvad betyder ordet
ansvarlighed egentlig? Hvad skal vi med det? Hvorfor skal vi beskaeftige os med det og hvorfor
har jeg et job her i pensionskasserne? Jeg tror godt, vi alle kender svaret og det er, at vi
gnsker at verden skal veere et bedre sted at vaere. Og hvor sveert kan det veere? Altsa, hvis
alle opferer sig ansvarligt og ordentligt, sa er det jo bare nemt. Sa vil verden veere et bedre
sted at veere allerede i morgen. Men nu kom Jgrgen jo med et af de gode eksempler, som er
Stranded Assets. Hvorfor kan vi ikke bare lave det om til i morgen? Han viste jo den der meget
tynde stribe, den skal ligesom laves om meget hastigt, hvis der skal ske og jeg vil ikke bede
jer om at reekke fingeren op, men jeg tgr geette pa, at de fleste her i rummet her har en bil. En
bil karer pa benzin. Det er et fossilt braendstof. Og hvis det var sa nemt, sa skulle vi jo bare
alle sammen afskaffe bilerne i morgen. Til gengeeld er der nok ikke s& mange, der har en elbil.
Og spgrgsmalet er: Hvorfor? | gar var jeg til et symposium omkring beeredygtig mode og da
fandt jeg jo sa ud af, at efter olieindustrien, som er den, der forurener mest i verden — en af
de neeste i raekken, det er faktisk tgjindustrien. Der bliver brugt 2.700 liter vand for at
producere én T-shirt. Og 60-80 % af den forurening, som tgjindustrien skaber, den skabes i
vores egne hjem. Vi bruger vaskemaskine, vi bruger en tgrretumbler. Vaskemaskinen der
kunne vi sige okay, skulle vi i gang med vaskebreettet eller hvordan? Men tgrretumbler. Da jeg
kom til Danmark for 20 ar siden sa havde jeg hovedpine i 3 maneder, fordi det bleeser sa
meget. Altsa, kunne vi ikke lade det der vasketgj blafre i vinden og blive tgrt i stedet for at
bruge en tgrretumbler, som er en utrolig stor synder for udledning af CO2? Vores skabe
bugner af tgj pa trods af at der bliver brugt 2.700 liter vand for at producere en T-shirt. Der er
fejlkab. Der er det tgj, vi aldrig bruger. Der er det tgj, vi er vokset ud af. Alligevel sa er det
der, og alligevel s& kaber vi nyt. Modebranchen har veeret ngdsaget til at udvikle et begreb,
som hedder "fast fashion", sa der er ikke kun noget, der hedder fast food, nu er der ogsa
noget, der hedder fast fashion. Fordi vi vil gerne hele tiden kgbe nyt, smart og det skal ogsa
veere billigt. Og hvad er sa resultatet af, at virksomhederne, som producerer tgj, de skal
konkurrere mod hinanden. Det er det her. Det er Bangladesh. | har alle hgrt om katastroferne i
Bangladesh. Der var gentagne katastrofer i landet, hvor mere end 1.000 mennesker omkom,
fordi man i Bangladesh hurtigt har mattet omdanne store, i nogle tilfeelde 11-etagers
ejendomme, som ikke er bygget til at veere en tgjfabrik, ombygge dem til tgjfabrikker for
hurtigt at kunne levere til den vestlige verden. | ved meget bedre end mig, hvis man placerer
tunge industrimaskiner i den type bygninger, som ikke er egnet til fabrikker, sa styrter de
sammen. Sa det er konsekvensen af det. Men hvem skal gagre noget? Hvem er den ansvarlige i
verden? Er det producenterne? Hvis man spgrger producenterne, sa siger de: Jamen der er
ikke efterspgrgsel efter beeredygtig mode, der er selvfglgelig altid nogle, der efterspgrger den
slags, men s& gar de til specialbutikker, men der er ikke i den brede befolkning, der er ikke
efterspgrgsel efter de varer. Det er ogsa for dyrt at lave dem p& grund af den lovgivning, det
har. Hvis man spgrger forbrugerne og kigger pa de forbrugsundersggelser, der er lavet, s&
siger, jamen der er ikke det rigtige udbud, hvis vi skal kgbe bzeredygtige ting, som vi maske
kan finde, s& skal de kare til en specialbutik. Sa er det ogsa alt for dyrt. Sa alle har nogle gode
argumenter for, hvorfor det ikke kan lade sig gare. Sa spgrgsmalet er: Er det producenterne?
Er det forbrugerne? Er det lovgiverne? Eller er det os, investorerne, der skal patage sig
ansvaret? Og svaret synes jeg er rimeligt indlysende, det er, at det er et stort puslespil, der
skal haenge sammen og derfor ma vi alle sammen gribe i egen barm inden for det mandat,
hver iseer har. Vi er investor, vi er en pensionskasse. Vi skal som udgangspunkt sgrge for, at |
far jeres pensioner. Vi er ikke en velggrenhedsorganisation, sa det vil sige, vi kan ikke
investere i virksomheder for at ggre det godt alene for samfundet. Vi har stadigvaek den
primeere forpligtelse til at skabe et hgjt afkast. Derfor kan vi jo godt ggre noget. Vi er
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aktioneerer i omkring 2.000 selskaber. Som ejer af selskaberne, sa har vi selvfalgelig lov til at
stille krav til selskaberne, og nar vi opdager, at der er nogle ting, der ikke fungerer i
selskaberne, sa gar vi i dialog med dem. Vi afgiver stemmer pa generalforsamlingen og den
vej igennem ggr vi vores indflydelse geeldende. Hvis vi skal tale om Bangladesh, sa efter den
her katastrofe indtradte, sa tog vi fat sammen med en masse andre internationale investorer —
sd tog vi fat i det her selskab og gik i dialog med dem for at finde ud af, hvad kunne vi gare.
Det her det er jo ikke okay. Det, der kom ud af det, det var, at der faktisk ikke skulle i det her
tilfeelde leegges et alt for stort pres pa selskaberne, fordi de kunne jo godt selv se, at det her,
det gar simpelthen ikke, sa alle de store tgjproducenter i verden gik sammen og lavede meget
hurtigt en juridisk bindende aftale imellem sig, som gjorde, at der skulle simpelthen komme
styr pa det her arbejdsforhold i Bangladesh. Den aftale indebaerer rent praktisk, at samtlige
fabrikker i Bangladesh bliver inspiceret af nogle uafhaengige firmaer, der kommer ud og
kontrollerer, hvordan forholdene er. Der er en del fabrikker, der blev lukket med det samme,
fordi det var simpelthen livsfarligt at veere der. Der er ogsa en del fabrikker, som stadig er
fungerende, men hvor der er lavet en hel praecis handlingsplan for, hvad der ske, for at man
kan acceptere forholdene pa sigt. S& det er godt for os at se, at vi ikke altid skal lsegge et
kaempe pres pa virksomhederne, men vi fglger dem ngje og vi gar i dialog med de
virksomheder, som ikke har underskrevet denne her aftale og beder dem om at overveje at
gere det. Sa det var sa en af de ting, vi beskeaeftigede os med i 2013.

Et andet emne inden for arbejdsomradet, som vi kiggede pa, det var mineindustrien.
Mineindustrien har jo veeret udskeeldt for at arbejderstagerne har nogle meget ringe vilkar, og
vi besggte nogle miner i Sydafrika. Det var bl.a. en guldmine og en platinmine og hvis | har
laest artiklen i denne her rapport omkring det her minebesgg, sa vil | finde ud af, at de miner,
vi besggte, de havde faktisk nogle ordentlige arbejdsforhold. Som | kan se her pa det naeste
billede, s& — det er billeder, der er taget nede i minen af mig, og man kan se, at selve arbejdet
nede i minen er faktisk den dag i dag - i den meget teknologisk udviklede verden — den er
altsd meget manuel. Nar man star og laver den her type arbejde, sa er det klart for alle og
enhver, at man meget nemt kan komme til skade, sa det vil sige, at det, der var vigtigt i
denne her mine, det var, at alle medarbejdere skulle starte med morgenmad for at gennemga
sikkerhedsreglerne pa arbejdspladsen. Det blev fulgt hele dagen og der var ogsa en laege til
stede i selve minen for at leegen kunne ggre noget, hvis der sker en ulykke. S& kan man
spgrge sig selv, jamen hvorfor besgger vi dem, der gar det godt? Vi skal jo komme ud og
snakke med dem, der ger det darligt. Der er jo masser af miner, hvor forholdene er darlige, og
grunden til at vi besgger de gode miner, det er, at vi skal jo leere, hvordan man kan ggre —
hvad er det optimale, det bedste, man kan opna. Fordi det er klart, det er en arbejdsplads, der
ligger flere hundrede meter under jorden. Vi kan ikke forlange, at der er dagslys og hvad vi
ellers kan finde p& af arbejdsmiljgrelateret her fra Danmark. Sa vi er jo ngdt til at laere,
hvordan denne her branche fungerer. Hvad der overhovedet kan lade sig gere. Sa det, der er
vigtigt for os, det at komme ud og besgge det bedste for at vide, hvilke krav vi kan stille til
dem, der ikke gar det sa godt. Sa det, som der er vigtigt i vores arbejde, det er, at vi bade i
vores retningslinjer og i de krav vi stiller til virksomhederne er realistiske og det giver mening.
Det vil ogsa veere det samme. Jeg vil ikke komme med et helt konkret eksempel, for der er jeg
lidt pa& gyngende grund, men lad os nu forestille os, at Unipension kom ud til jer og | havde
lavet en fuldsteendig fantastisk bygning og s& kom jeg og sagde: Jamen vi har i Unipension
vedtaget, at vi har nogle retningslinjer og jeg synes, at | skal lige lave det her om i denne her
bygning. Det kan jo godt veere, at det slet ikke giver mening i jeres verden, fordi jeg bare ikke
forstar, hvordan | arbejder, og det er det, der er vigtigt for mig. Det er at leere, hvordan de
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forskellige brancher fungerer, sa jeg kan stille de rigtige spgrgsmal og de er realistiske og man
ikke betragter mig som en irriterende investor, der kommer og stiller fuldsteendigt urealistiske
krav.

Sa det andet, som der er meget, meget vigtigt, ud over at gribe i egen barm og ggare den
indflydelse geeldende, som vi kan som ejere, det er at samarbejde. Som jeg lige neevnte for,
sd er det jo et stort puslespil, man skal samle, hvis virksomhederne nu gar i gang med deres
innovative processer, sa er det jo ngdvendigt, at der er noget lovgivning, der stgtter op
omkring dem for eksempel. Sa det, vi gor, i Unipension som investor, det er, at vi samarbejder
bade pa nationalt og internationalt plan for at bade skabe viden og for at veere med til at fa
det her puslespil til at virke. Der er en forening i Danmark, der hedder Dansif, som arbejder
med ESG-emner blandt alle institutionelle investorer i Danmark. Der er jeg naestformand og Vi
er ogsa med i UN PRI, som er FN's principper for ansvarlige investeringer, hvor Niels Erik
Petersen ogsa sidder i bestyrelsen. Og derudover s& at veere medlem at de her organisationer
og at veere aktiv der, sa bidrager vi ogsa aktivt, nar vores ministerier her i Danmark har nogle
spargsmal til de her emner. Og nar regeringen skal lave vejledninger omkring det her. Det, jeg
lige naevnte, det vedrgrte selskaber, hvor vi er aktionaerer. Og det er jo en aktivklasse, der
hedder bgrsnoterede aktier. Det blev naevnt tidligere i dag allerede, at i dag har vi faktisk
retningslinjer for alle aktivklasser og jeg vil lige kort naevne to. | har nok lagt maerke til den
diskussion, der var i medierne, ja det er snart et par ar siden, omkring de sakaldte
blodobligationer. Der var jo meget stor kritik af, at investorerne vil investere i afrikanske
lande, hvor der er meget hgj korruption og overtreedelse af menneskerettighederne. Vi er i
gang med at implementere retningslinjerne, som blev vedtaget til bestyrelsesmgderne i marts.
I forbindelse med de retningslinjer, der er blevet vedtaget omkring statsobligationer, sa vil jeg
starte med at sige, at det er ngjagtigt de samme emner, der bliver anvendt, og ngjagtigt de
samme metoder, som vi bruger pa aktier, sa det vil sige, det er ESG, altsa det miljgmeaessige,
sociale og gode selskabsledelsesforhold, der er omfattet og det vi ggr rent praktisk, det er, at
vi foretager en global screening af samtlige lande i hele verden. Vi finder ud af, hvilke af de
lande, der har nogle problemer omkring de her ESG-omrader, sa foretager vi en hel konkret
vurdering af landene og finder ud af, om der er nogen af de her lande, vi simpelthen bare ikke
kan investere i, fordi det star for grelt til. Der gar forhabentlig ikke sa leenge, for | kan se en
eksklusionsliste pa vores hjemmeside omkring stater, men jeg kan jo i hvert fald give nogle
indikationer af, hvem der vil sta der og det vil for det fgrste vaere de lande, hvor der er
vedtaget nogle sanktioner, der siger, at det ikke er tilladt at investere i statsobligationer i de
pageeldende lande og det vil ogsa veere lande, hvor overtreedelser er af seerlig alvorlig karakter
og der ikke er nogen positiv udvikling i landet, fordi vi kan jo ikke forvente, at forholdene i
andre lande og specielt maske Afrika, som har vaeret det store diskussionsemne, at det er
ngjagtigt det samme som i Danmark, sa derfor bliver vi ngdt til ligesom at belgnne de lande,
der har en positiv udvikling med at investere i dem.

Den anden aktivklasse, jeg vil naevne, det er selvfglgelig fast ejendom, meget vigtigt i hvert
fald i denne her forsamling, og der er det det samme igen, at de retningslinjer vi har faet, at
det er de samme emner, som Vi har anvendt i de andre aktivklasser, som bliver brugt. Og i
praksis betyder det jo sa, at nar der investeres i ejendomme, det kan veere bade bgrsnoterede
selskaber, der har ejendomme, det kan ogsa veere inden for private equity, sa ser vi
selvfglgelig pa i forbindelse med vores screeninger og undersggelser, at der f.eks. ikke skal
veere overtradt arbejdstagerrettigheder, nar en bygning bliver opfart. Der skal ikke foretages
bestikkelse og korruption i forbindelse med indhentelse af byggetilladelser og det er bare nogle
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konkrete eksempler pa sadan rent lavpraktisk, hvad det egentlig betyder, nar jeg siger, at det
er de samme emner, der overfgres. Det, som vi har vedtaget som noget helt saerligt og en
overbygning pa det, vi har ellers pa fast ejendom, det er, at de ejendomme, vi investerer i, der
har vi en preeference for ejendomme, der har opnaet en anerkendelsescertificering og | ved
selvfalgelig bedre end mig, at alle de forskellige lande har deres egen certificeringer, men det
kunne veere f.eks. en certificering, der hedder LEED.

Med disse ord sa vil jeg takke for opmaerksomheden og sa vil jeg opfordre jer til at veere
ansvarlige forbrugere og vi vil ggre vores bedste for at veere ansvarlige investorer. Tak.

Dirigent: Ja, vi fik en grundig gennemgang her, men der er jo mulighed for at stille spgrgsmal
eller komme med kommentarer og der er ogsa flere. Veersgo. Vi starter nede i hjgrnet, og sa
rykker vi fremad.

Lilian Jensen: Ja, jeg synes, at netop det her punkt det viser noget paradoksalt i, at man pa
den ene side halser efter hgjst muligt afkast og sa skal man samtidig sgrge for, gare alle
mulige krumspring for ligesom at rense sin samvittighed i forhold til, hvor man investerer.
Altsa, jeg synes f.eks. meget af det, der star i denne her, det er gregas. F.eks. sa vil jeg sige
under arbejdsrettigheder der star der, at man ikke skal bidrage direkte eller indirekte til
ulovligt bgrnearbejde. Skal man overhovedet bidrage til bgrnearbejde? Og hvad er lovligt
bgrnearbejde? Sa er der et punkt under miljg, der hedder, at man ikke bar investere i
foretagender, der forarsager alvorlig og langsigtet skade, nd, men de ma godt forarsage det
kortsigtede eller hvad? Og s& star der under korruption, at det vi investerer i ikke begr veere
involveret i grove tilfeelde af korruption. Hvor ligger greensen? Hvad er groft og hvad er ikke
groft? Jeg synes, at vi skal prgve at rense vores egen samvittighed ved maske at lave lidt
klarere retningslinjer eller sgrge for, at dem, vi seetter til at arbejde med de her ting, har klare
retningslinjer.

Jutta Helles: Spgrgsmalet er faktisk helt tilbage fra beretningen, men det handler om det her.
Det var fordi Mette Carstad sagde, at vi i vores investeringer selvfglgelig tager hensyn til
menneskerettigheder og diverse konventioner. Vi laver kun miljgrigtige og sa videre og sa
videre investeringer. Men vi kunne ikke tage politiske hensyn og det kan jeg veere mere eller
mindre enig i, men du neevner meget specifikt f.eks. virksomheder, der opererer pa
Vestbredden, og det kunne jeg bare rigtig godt teenke mig at vide, hvad er det, vi investerer i
af virksomheder, der opererer pa Vestbredden, for hvis vi investerer i virksomheder, der
opererer pa Vestbredden, s& er det ikke et politisk spgrgsmal. Det kunne man maske godt tro,
men sa er det simpelthen et menneskerettighedsspgrgsmal, for sa investerer vi i
virksomheder, som ma vaere israelske og dermed opererer i de besatte omrader. Det kan veere
G4S eller lignende. Og det kunne jeg bare godt teenke mig at vide, om vi ggr det? Fordi det er
jo ikke sa godt.

Else Brink Laursen: Undskyld, men det er bare fordi jeg kan ikke helt forsta, hvad meningen
er med punktet. Skal vi diskutere, hvad vi skal investere i eller hvad? Fordi det er ikke tydeligt
for mig, hvor meget investerer vi? Hvad gar til hvad? Hvorhenne? Hvorfor? Og hvorfor ikke?
Det kunne jeg da rigtig godt teenke mig og sa ville det veere sjovt, at vi kom ud og fik lov til at
diskutere det, hvis det var, at vi syntes, at det var for eller imod, fordi der er ingen tvivl om, |
ger et udmeaerket stykke arbejde, men det er noget utydeligt for mig, pa hvilken baggrund vi er
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involveret med vores penge. Hvor mange penge er det? Og hvad? Altsa, det er simpelthen
utydeligt, undskyld jeg siger det.

Dirigent: Det er ikke et beslutningspunkt. Det er et orienteringspunkt, og det vil sige, der er
anledning til at prgve at stille nogle spgrgsmal eller lufte nogle synspunkter, sa er man
velkommen til det, men det er ikke et beslutningspunkt.

Susanne Waade: Det var et spgrgsmal, der var supplerende til dig som snakkede fgrst, om
de der principper for ansvarlige investeringer. Jeg kan forstd, at der har veeret en
medlemsundersggelse, som jeg opfatter de her principper som en sammenfatning af. Alle
principperne starter med, at man bgr — og hvad er det, der star? Man bgr ikke overtraede
lovgivningen i de lande, man bgr ikke foretage handlinger, som direkte kreenker
menneskerettigheder, osv. Der star hele tiden bgr. Jeg synes, at det er en meget aben
formulering. Hvorfor ma der ikke sta: ma ikke?

Axel Bendtsen: Det er en kommentar, der gar den lidt anden vej. Der er ingen anden
mulighed end at skrive bgr. Danmark har bidraget gennemgéende ganske meget rundt
omkring i den tredje verden, i gstlandene. Jeg har en erfaring fra de gststgtteordninger,
Danmark bidrog med i en lang periode i store dele af @steuropa ogsa bade i Afrika og nu ogsa i
Sydgstasien. Hvis stod "ma” de steder, sa kunne vi overhovedet ikke bidrage med noget som
helst. S& havde vi stoppet enhver form for stgtteordning til de steder. Det gjorde vi ikke. Vi
skrev bgr, hver gang vi var ude. Vi prgvede hele tiden at presse, hele tiden at veere med i den
udvikling, hvor vi fremmede en fornuftig udvikling bade pa menneskerettighedsspagrgsmal og
ogsd i hgj grad pa miljgomradet. Da jeg kom fra Miljgministeriet, sa var det jo sa naturligt. Vi
gjorde det. Havde der stdet: ma og skal, sa kunne vi lige s godt have blevet hjemme i
andedammen og dyrket vores gulergdder, sa var vi aldrig kommet ud og havde bidraget til den
udvikling, der trods alt har veeret positiv pa miljgomradet, globalt set.

Zaiga Strautmane: Jeg er helt enig med denne bemeaerkning, sa jeg haber, at det var svar
nok. For sa vidt angar ulovligt bgrnearbejde, spgrgsmalet om det, der er faktisk noget, der
hedder lovligt bgrnearbejde og ulovligt bgrnearbejde. Og det er fastsat ved internationale
konventioner hos ILO. Grunden til at man ikke helt forbyder bgrnearbejde, det er, at
alternativet for mange af de bgrn i de lande, hvor de er ngdt til at arbejde for at fa familiens
gkonomi til at haeange sammen overhovedet, at fa ris eller brad eller hvad de overhovedet far
pa bordet, det er, at bgrnene skal arbejde. Hvis ikke de gjorde, sa er alternativet kriminalitet,
prostitution og den slags ting, og det gnsker man ikke at stgtte og det afspejler de
internationale konventioner ogsa. Sa derfra kommer anvendelsen ulovligt bgrnearbejde.

Det andet spgrgsmal var omkring alvorlig og langsigtet skade pa miljget. Det er sadan, at hvis
vi sagde, at kortsigtet skade — det var ikke godt nok for os, sa ville problemet veere, at hvis
der var en smiley, der var lidt sur et eller andet sted, sa ville vi simpelthen ikke kunne
investere i den virksomhed. Vi er ngdt til, nar vi investerer i mere end 2.000 selskaber pa
verdensplan, sa er vi ngdt til at fokusere pa den, der ggr det veerst. Vi er ngdt til at fokusere
pa de virksomheder, der laver den stgrste og den mest alvorlige skade pa miljget, fordi det er
der, vi kan ggre den stgrste indflydelse geeldende og det er der, vi kan skabe den starste
forandring, der har virkelig en betydning for verden. Hvis vi ville rende efter de sure smileyer,
sa skal vi have mindst 20 mennesker i min afdeling og s& kommer det ikke rigtigt til at kare
rundt sadan rent gkonomisk. Det er lidt det samme med grove tilfeelde af korruption. Hvis der
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en, der har faet en plade chokolade i bestikkelse for at ggre noget, sa har vi simpelthen ikke
mulighed for at gere det, sa vi saetter nogle greenser for det. Vi kigger pa de grove tilfeelde af
korruption, hvis det er gentagne tilfeelde af korruption og hvor stort omfanget er. Igen efter
samme princip. Vi er ngdt til at ga efter det starste. Det er ikke fordi vi synes, at det er okay
at snyde og lyve i mindre omfang. Det er ikke okay at lave bestikkelse i mindre omfang, men
som investor sa har vi ogsa begreensede ressourcer, og hvis vi gnsker at placere de
ressourcer, vi har bedst muligt, s& er vi ngdt til at ggre det der, hvor vi kan ggre den stgrst
mulige indflydelse geeldende.

Omkring Vestbredden, som Mette redegjorde for far, sa er det et politisk spgrgsmal og det er
det, fordi det er FN ved en resolution, der har erkleeret Vestbredden for ulovlig pa grund af
menneskerettighedsovertraedelserne, og det er selve resolutionen, der pa en made siger, at
der er tale om menneskerettighedskraenkelser. En resolution i FN bliver til ved afstemning om
bordet blandt bestemte lande, nogle har vetoret, og det ggr det til en politisk beslutning og vi
har haft emnet oppe og diskuteret i bestyrelsen meget ngje, og beslutningen var, at bade
Vestbredden og andre politiske emner skal vi ikke forholde os til, fordi vi ikke gnsker at
patvinge vores medlemmer politiske holdninger og derfor holder vi os til juridiske dokumenter.
Den dag, der bliver udstedt en sanktion mod Vestbredden, sa holder vi os veek fra det omréade,
sa leenge der ikke bliver gjort det, sa faglger vi ikke politiske beslutninger. Der er et hav af
resolutioner af politisk karakter om alverdens ting og vi patvinger ikke vores medlemmer
politiske holdninger. Det synes vi er forkert.

Vi har investeringer i omradet, f.eks. Volvo. Vi investerer i Volvo. Volvo de har nogle biler
kgrende rundt i omradet, og det er der nogle der synes er forkasteligt. Volvo producerer nogle
biler, som ikke har gjort noget forkert. Altsa, det er lovligt at producere en bil, det er lovligt at
kgre rundt i den, og hvad de biler, Volvo producerer, bliver anvendt til, det kan Volvo ikke
rigtigt patage sig ansvaret for, fordi det er jo ikke dem, der har solgt dem ngdvendigvis i
omradet, der er mange mellemled i det. S& det vil umiddelbart veere forkert at straffe Volvo for
det. Blockbuster er et andet eksempel. Det er i gvrigt en amerikansk virksomhed. Amerikanske
virksomheder ser ikke det her omrade som et problem. Derfor nytter det ikke noget som helst,
at vi kommer til Blockbuster og siger, vi synes ikke, at | skal leje jeres videoer ud i omradet.

[Spgrgsmal fra salen om hvordan Danske Bank kan have andre retningslinjer]

Zaiga Strautmane: Ja, jeg kan bare tilfgje, at det star enhver investor frit at lave sine egne
retningslinjer, og jeg kan ikke svare for Danske Banks retningslinjer. Jeg kan kun svare pa
vores vegne.

Dirigent: Ja, men vi har i hvert fald faet en redeggrelse for, hvordan man ser pa det og det

haber jeg, at | alle sammen er blevet lidt klogere af, og vi har sa ogsa faet at vide, at vi selv

kan lgse problemet ved at saelge bilerne og smide tgjet, s& er vi allerede kommet rigtig langt.
Og det er selvfalgelig rart at taeenke pa, nar vi gar hjem herfra. Jeg tror, at vi skal sige tak til

de to indleegsholdere for indleeggene.

35



@O®BEMNE PENSIONSKASSEN

oamm Arkitekter

Dagsordenens punkt 7

Valg til bestyrelse

Dirigent: S& kommer vi jo til et lille alvorligt punkt. Valg til bestyrelsen. Og der er det
séledes, at efter vedteegterne, som vi jo allerede har hart, at Lars Thiis er pa valg og
bestyrelsen indstiller til genvalg.

Lars Thiis: Det var maske nok rigtigt som Christian sagde, jeg havde overvejet ikke at stille
op til en bestyrelsespost igen, men jeg fglte faktisk egentlig, at der var nogle ting, jeg ikke
havde faet gjort helt feerdigt, og det bunder jo i, at grunden til, at jeg kom ind i bestyrelsen —
jeg syntes, at det var interessant i sin tid — det var ejendomsinvesteringerne. Det var det, der
tiltrak mig, fordi det var jo nogle smukke, bevaringsveerdige, fine ejendomme. Jeg syntes, at
det var et speendende felt at komme ind og vaere med til at pavirke. Og jeg syntes egentlig, at
det sa s& enormt spzendende ud fra starten. Langsomt sa gik det sa op for mig, at der var
noget, der ikke fulgte med. Vi fulgte faktisk ikke med den lovgivning, som sagde, at vores
afkast skulle tjene vores medlemmer bedst muligt og vores afkast netop pa vores
ejendomsinvesteringer ikke fulgte med og nar jeg begyndte at granske lidt i det, sa blev jeg
urolig. Det blev ikke bedre af, at jeg selv bor nu i stadigveek pensionskassens ejendom i
Aarhus. Der fandt jeg maske noget af humlen til, hvorfor ejendomsinvesteringerne er gaet lidt
galt i byen eller maske dele deraf. Fordi det var jo problematisk, hvordan den ejendom blev
administreret pa det tidspunkt. Senere hen har vi s faet en ekstern administrator via DEAS.
Jeg synes ikke, det er gdet bedre. Det skal jeg gerne erkende. Vi har fglt det direkte, og jeg vil
som bestyrelsesmedlem arbejde for, om der skulle veere en ekstern ejendomsadministration
eller vores egen, hvordan det nu end kan vaere, sa vil jeg arbejde for, at der blev valgt
anderledes end DEAS, det ma jeg erkende. | det omfang min bestyrelsespost overhovedet
tillader, at jeg gar ind pa s& maskinrumsagtige ageren, fordi det er egentlig ikke vores mission
som bestyrelse i dag. Men pa det her punkt mener jeg faktisk, at vi var nede i noget, der
tenderede de etiske retningslinjer i form af investeringer, sa der vil jeg gerne stadigveek veere
med til at pavirke. Og lad det s& blive ved det.

Dirigent: Godt Lars. Nu skulle man jo ngdig tale sig ud af det, ikke? Alts&, nu var du eneste
kandidat. Kan vi betragte Lars som valgt? Tillykke med det.

Dagsordenens punkt 8

Valg af revision

Dirigent: Sa har vi jo endnu et svaert punkt pd dagsordenen. Valg af revision og der indstiller
man til genvalg af statsautoriseret revisor Lone Mgller Olsen, som vi jo faktisk har set rejse sig
op og sagde, hun var geest, og nyvalg af statsautoriseret revisor Jacques Peronard, som vi
ogsa har set og begge to fra Deloitte, som henholdsvis revisor og revisorsuppleant. Kan det
ga, tror 1? Ja.
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Dagsordenens punkt 9

Sted for naeste ars generalforsamling

Dirigent: Sa er det saledes, at vi har et punkt, der hedder sted for naeste ars
generalforsamling og der foreslar bestyrelsen, at vi laegger det i Odense. Kunne det ikke vaere
hyggeligt at komme til Odense? Jo, det kunne det. Tak for det,

Dagsordenens punkt 10

Eventuelt

Dirigent: Sa er vi jo i virkeligheden naet godt igennem til punkt Eventuelt, hvor vi jo kan
snakke om mange ting, men ikke vedtage noget. Der er en, der har bedt om ordet og det skal
han have og du starter traditionen tro med at fortaelle hvad du hedder.

Axel Bendtsen: Ja, jeg synes bare, jeg har lyst til at sige, at Anne Skare, der startede med
mere og bedre, det blev jo virkelig illustreret med jeres virkelig fine fremlaeggelse af netop de
to ord i forhold til investeringspolitik, og det synes jeg var rigtig, rigtig godt. Der er i hvert fald
ingen tvivl om, at ordet bedre, det kommer ind, nar vi taler om afvikling af
generalforsamlingen. Det synes jeg klart er bedre. Det var en bedre made — bade med det
indledende indleeg, men ogsa med den fremlseggelse af ting, som der var pa
generalforsamlingen. Der har veeret en snak mange gange om ordet dbenhed. Jeg hgrer til
dem, som kommer her, nar der er generalforsamling. Ellers s& har jeg virkelig mit ord bedre
drejer sig ikke om at ga ned i detaljer ved pensionskassens virksomhed, men det drejer sig om
at lave noget helt andet og jeg er ekstremt tryg ved, at der sidder en bestyrelse, som er i
stand til at klare vores pensionskasse og den meget vigtige ting og de store flotte tal, der
kommer, s& det havde jeg bare lyst til at sige her som min personlige afslutning til det, at det
var meget bedre — og dog, sa var der en ting. For der var jo ogsa noget mad med i denne her
forestilling, som er en forfriskning. Jeg haber, at det bliver sa stort et afkast naeste ar, sa der
ogsa bliver tid til eller plads til bare et enkelt glas vin til den gode mad.

Dirigent: Ja, jeg tror, at formanden vil sige noget om mulighed for evaluering, og ellers er det
jo sddan traditionen tro, at formanden altid far det sidste ord. Men jeg vil da for mit
vedkommende sige tak for eksemplarisk god ro og orden. Det har veeret en forngjelse, og s&
vil jeg give ordet til formanden.

Formanden: Ja, mange tak og tak til Axel, som jo tog ordet lidt ud af munden pa mig i
forhold til, hvordan afviklingen har veeret. Jeg synes ogsa, det har veeret rigtig, rigtig fint, den
made, som vi har forsggt at gere det p&, men | far alle sammen lejlighed til ogsa at give jeres
mening til kende, fordi der er mulighed for at skrive e-mailadresser og sa sender vi en
elektronisk evaluering. Sa jeg héber, at | alle sammen vil skrive det pa, og jeg blev faktisk selv
en lille bitte smule overrasket, da jeg opdagede, at heller ikke jeg kunne fa et glas vin her til
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maden, sa det haber da vores afkast kan give mulighed for til naeste ar, men det er i velkomne
til at skrive ogsa de andre ting pa den evaluering, | far sendt ud. Men jeg vil i hvert fald ogsa
gerne have lov til at sige tak til jer alle sammen, fordi | aktivt er kommet op og har bidraget.
Der er mange andre, der skal siges tak til. Tak til Lars Svenning for en velafviklet
ordstyrerrolle og sa vil jeg selvfalgelig sige tak til bestyrelsen for et godt og hardt arbejdsar,
som vi har haft og ikke mindst til hele administrationen, som godt nok ogsa har haft en travl
periode bade i forhold til besgg af Finanstilsynet og i forhold til Forca-analyserne, men ogsa
her til sidst i forhold til at hjeelpe os med at planlaegge generalforsamlingen pa en anden made.
Sa tak til jer alle sammen og tak for i dag.

Gentofte 8. maj 2014

Johnni Nielsen Lars Svenning Andersen
(referent) (dirigent)
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