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Referat af mgde i den feelles kapitalforvaltning, afholdt fredag den 28. oktober 2011 kl. 10-15 i
Arhus Stift.

| njfzsdet_ deltog: Asger Larsen (Arhus Stift), Erik Breum (Haderslev Stift), Rasmus Rasmussen (Fyens
Stift), Kirsten Vej Petersen — suppleant - (Roskilde Stift), Christen @stergaard (Viborg Stift), Johannes
Lund — suppleant - (Ribe Stift) og Erik Rasmussen (Lolland-Falsters Stift), Jargen Nielsen (Alborg Stift)..

Afbud fra: Fra Helsinger og Kegbenhavns stifter

Derudover deltog:

Annemette Gottlieb (Nykredit AM), Finn Beck (Jyske Invest), Jan Andersen (Jyske Bank), Torben Dam
(Deloitte), Jesper Henning Pedersen (Folkekirkeinfo), Jette Madsen og Leif Kristensen (Arhus Stift),
Pouli Pedersen (Viborg Stift) samt Bodil Abildgaard (Viborg Stift)

1. Beslutningspunkt: Godkendelse af dagsorden.
Formanden gjorde opmaerksom pa, at mgder for naeste ar vil blive fastsat og sendt ud med referatet.

Neeste made er dog aftalt til mandag den 16. januar 2012

2. Orienteringspunkt: Orientering fra formanden og sekretariatet
a. Forslag til vedtaegt sendt til Kirkeministeriet den 2. september 2011.

Vedtaegten tilrettes og sendes til endelig godkendelse hos alle stiftsrad. Endelig udsendelse
afventer endelig tilretning heraf

b. Brev af 30. august 2011 til Kirkeministeriet om brug af finansielle instrumenter.
Kirkeministeriet har ikke svaret endnu; men der vil komme et svar senere.

Torben Dam redegjorde for kommunernes forhold til virksomhedsobligationer. Der er kommet en
beteenkning, der indsnaevre omradet for kommunerne. Torben Dams opfattelse er, at dette ma
Kirkeministeriet forholde sig til.

c. Brev af 30. august 2011 til Folkekirkeinfo om accept af tilbud om udarbejdelse af nyhedsbrev.

Jesper Henning Pedersen redegjorde kort for hvordan han ser sig egen rolle. Han vil gerne
delagtiggere offentligheden i de draftelser og overvejelser, der vil veere i bestyrelsen. Han finder
ideen om et nyhedsbrev positiv, da det er godt at involvere andre i hvad der arbejdes med.

Han vil foresla at nyhedsbrevet kommer ud elektronisk evt. pa hjemmesider eller Intranet.

Jette Madsen oplyste at Nyhedsbrevet sendes ferste gang til bestyrelsen, og nér der er sagt ok til
det sendes det til alle stifter til deres hjemmeside og Intranettet.

3. Orienteringspunkt: Orientering fra administrator
a. Overbliksark vedleegges.



Nyt overbliksark blev omdelt og gennemgaet af administrator. Torben Dam foreslog at resultatet
kom med fra sidste ar i skemaet. Han ser endvidere genre at det tidsvaegtede afkast kommer med
sammen med det pengevaegtede, som er med her.

Pouli Pedersen oplyste at der er et samarbejde med administrator om at fa ensartede opggrelse.
Torben Dam foreslog, at man holdt fast i det pengevaegtede eksternt og det tidsveegtede internt.
Det blev aftalt at administrator laver et opleeg herom med eksempler.

Jorgen Nielsen forespurgte til om der kommer forskelligt afkast til forskellige stifter. Leif Kristensen
oplyste, at det udbytte, der kommer fra investeringsforeningen til stifterne, er ens.

Annemette Gottlieb ser gerne af der kommer en oversigt over fra "start til dato”. Dette vil blive
medtaget samt 2010.

Torben Dam gnskede, at risikoen ogsa kom med.

Finn Beck oplyste, at det fremgar af rapporterne fra Kapitalforvalterne. Torben Dam finder det
hensigtsmeessigt at man far en samlet oversigt herover.

b. Administrators rolle i forhold til radgiver Torben Dam.

Torben Dam konstaterede, at det nu er lykkedes at treekke projektet i tgjret. Hans rolle som
vagthund er ved at veaere udspillet. Han finder, at sekretariatet kan patage sig den rolle, han har
haft.

Formanden gjorde opmeerksom pa, at Torben Dam maske stadig skal bruges til specialopgaver
f.eks. omkring etik.

Torben Dam forlod lokalet.

Sagen drgftedes.

Formanden konkludere, at Torben Dam skal bista indtil regnskabet for investeringsforeningen for
2011 er aflagt, og at han ogsa hyres til etikdiskussionen. Det vil sige, at Torben Dam hyres for et
halv ar (2012) og til etikspgrgsmalet.

Torben Dam deltog igen og vil komme med et tilbud herpa.

4. Orienteringspunkt: Orientering fra kapitalforvaltere
a. Nykredit Bank A/S.
Materiale blev omdelt og gennemgaet af Annemette Gottlieb.. Alle afkastopgerelser er
tidsveegtede.
b. Jyske Bank A/S.
Det udsendte materiale blev gennemgaet af Jan Andersen.

5. Beslutningspunkt: Dreftelse af en etisk politik for den faelles kapitalforvaltning
a. Pa sidste bestyrelsesmade den 19. august 2011 besluttede bestyrelsen, at arbejdet med at
udarbejde etiske rammer for forvaltningen af den feelles kapital skulle seettes i gang, og det blev
besluttet, at forretningsudvalget sammen med sekretariatet skulle lave opleeg til en etisk politik
for investeringen. Forretningsudvalgets og sekretariatets oplaeg - (vedlaegges).
Safremt bestyrelsen kan godkende oplaegget kan forretningsudvalget og sekretariatet arbejde
videre med at g@re regelsaettet mere anvendeligt for kapitalforvaltere.

Formanden henviste til det vedlagte papir, som ikke er operationelt. Det skal der arbejdes videre med.

Johannes Lund gjorde opmaerksom pa at ledelse ikke bar veere af tro med tiltro. Sagen med Dansk
Sygeplejerad viser kun hvad der er sket i en lille del af deres investeringer.

Jorgen Nielsen henviste til, at det er neesten umuligt at gere det ordentligt

Torben Dam ser papiret som et godt grundlag at arbejde ud fra.



Kirsten \{ej Petersen henviste til "Ledelse af Tro” og begreberne kapitalistisk skonomi og offergave
gkonomi. | Roskilde gar man ikke efter max. afkast. Det er ikke udbytte frem for alt, og fejl skal undgas.

Jan Andersen finder at papiret ligger teet op ad mange andre opgaver. En journalist kan evt. bruge
opleegget negativt. Grundlaget er som udgangspunktet udmaerket. Det skal bare veere steerkere
formuleret.

Jargen Nielsen forespurgte til, hvordan man vil vaelge sin risiko. Han ser gerne, at man nzermer sig det
at vi her kun ma investere som man ma for umyndige.

Erik Breum ser papiret som et signal til investorerne om, hvem der investeres for. Der skal derudover
laves en politik herom med papiret ovenover.

Torben Dam henviste til, at efter anbringelsesbekendtggrelsen er markedet for investeringer indsnaevret.

Annemette Gottlieb henviste til at der bgr laves et dokument om, hvad man vil og ikke vil. Man er
allerede nu meget begraenset. Investeringspolitikken er allerede indsnasvret.

Jorgen Nielsen henviste til, at virksomhedsobligationer er meget risikofyldte.
Jan Andersen henviste til, at det klart bliver formuleret, hvad man ikke vil investere i.
Christen @stergaard henviste til at dette skal genere et afkast.

Forretningsudvalget arbejder videre med problematikken sammen med Torben Dam.

6. Beslutningspunkt: Investeringspolitik.

a. Er der behov for at sendre pa den geeldende investeringspolitik set i lyset af den gkonomiske
situation?

Den hidtidige politik fortseetter.

b. Er der behov for at benytte muligheden for at kebe obligationer pa auktion? — opleeg fra Nykredit
— (eftersendes).

Annemette Gottlieb ser gerne at der kan kebes pa aktion, der prisen kan blive skarpere. Det

betragtes som et finansielt instrument.

Torben Dam oplyste, at det er at "kgbe pa termin”, der kan veere attraktivt.

Der er enighed om, at Kirkeministeriet sparges om lovligheden heri.

7. Beslutningspunkt: Erhvervsobligationer
a. Skal der rettes henvendelse til Kirkeministeriet med henblik pa at fa afklaret, om der er
begresensninger i den folkekirkelige lovgivning om omfanget af investeringer i er-
hvervsobligationer, jfr. mail fra Torben Dam - (vedlaegges)

Jette Madsen oplyse at Kirkeministeriet vil komme et svar herpa.

8. Beslutningspunkt: Likviditetsstyring.
a. Skal bestyrelsen samlet rette henvendelse til Kirkeministeriet med gnske om, at reglerne
sendres saledes at menighedsrad skal afregne renter og afdrag til stiftet henholdsvis den 20.
juni og den 20. december i stedet for den 30. juni og 31. december som nu med henblik pa at

afhjeelpe likviditetsproblemer? (Erik Breum).






