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1. Indledning

Stiftsmidlerne er den del af menighedsradenes og preesteembedernes kapitaler, der forvaltes af
stiftsradene. I stiftsmidlerne indgar blandt andet gravstedskapitalerne. Det vil sige de engangsbelgb,
der indbetales til vedligeholdelse af et gravsted. Der indgar ogsa andre belgb, sdsom
tiendeaflgsningssummer, salgssummer og ekspropriationserstatninger.

Stiftsmidlerne administreres af stifterne. Stiftsradene har besluttet, at dette arbejde skal ggres i
feellesskab med professionelle kapitalforvaltere og en administrator. Indteegterne herfra gar direkte til
menighedsradene - efter fradrag af omkostningerne ved forvaltningen af midlerne. Stiftsmidlerne
bruges til udlan til menighedsradene til for eksempel kirkerestaureringer.

De ikke udlante midler udger et betydeligt belgb, og det er dette belgb, der administreres i feellesskab i
Stifternes Kapitalforvaltning. Formalet med denne feelles kapitalforvaltning er, at kapitalerne placeres
med henblik pa sikker anbringelse og bedst mulig forrentning til gavn for menighedsradene.

Det er i denne sammenhaeng naturligvis en forudszetning, at de investeringer, der foretages, sker pa et
etisk korrekt og socialt ansvarligt grundlag, og saledes, at der ikke investeres i obligationer eller
investeringsbeviser der overtreeder internationale principper for menneskerettigheder, miljg,
korruption eller andre etiske standarder.

Derved bygger Stifternes Kapitalforvaltnings retningslinjer pa en overbevisning om, at virksomheder,
der agerer samfundsansvarligt, gger sandsynligheden for et bedre afkast, idet det mindsker den
forretningsmaessige risiko.

Stifternes Kapitalforvaltnings etiske veerdier skal danne grundlag for, at investeringer ikke sker pa
bekostning af etikken. Da investeringerne af stiftsmidlerne varetages af eksterne kapitalforvaltere og
administrator, er udvaelgelsen af og samarbejdet med disse centrale aspekter af Stifternes
Kapitalforvaltnings retningslinjer for ansvarlige investeringer. Disse retningslinjer ”Retningslinjer om
kab af erhvervsobligationer og brug af finansielle instrumenter” blev senest godkendt pa
bestyrelsesmgdet i Stifternes Kapitalforvaltning den 2. november 2018, og kan til enhver tid ajourferes
(se endvidere punkt 6. Retningslinjer for ansvarlige investeringer).

Arbejdet med ansvarlige investeringer indgar i et taet samspil med Stifternes Kapitalforvaltnings
investeringspolitik.



2. Begreber

Stifternes Kapitalforvaltnings arbejde med ansvarlige investeringer deekker et bredt spektrum af
samfundsmaessigt relevante problemstillinger inden for miljg, sociale forhold og god ledelse — de
sakaldte ESG- hensyn (Environmental, Social and Governance Issues).

Ansvarlige investeringer betegnes derfor ved, at kapitalforvalter inddrager ESG-hensyn i de
investeringer, som foretages pa vegne af Stifternes Kapitalforvaltning.

3. Ekstern forvaltning

Forvaltningen af stiftsmidlerne varetages af eksterne kapitalforvaltere. Eksterne kapitalforvaltere skal
derfor overholde ”Retningslinjer om keb af erhvervsobligationer og brug af finansielle instrumenter”.

Dette indebaerer, at ESG-hensyn indgar i investeringsbeslutningerne, samt at kapitalforvalterne sa vidt
muligt anvender aktivt ejerskab i relation til pavirkning af de selskaber, der investeres i, som ikke til
fulde lever op til forventningerne i relation til ESG. Dette sikres for eksempel gennem forvalters
samarbejde med anerkendte screeningsbureauer.

Seerlige hensyn for investeringer i erhvervs- og statsobligationer

ESG hensyn skal i seerdeleshed inddrages ved investeringer i erhvervs- og statsobligationer (for
eksempel ved lgbende screening af lande og selskaber samt udarbejdelse af eksklusionslister).
Ligeledes afholder Stifternes Kapitalforvaltning sig fra investeringer i statsobligationer fra lande, hvor
EU eller FN har indfert malrettede sanktioner.

4. ledelse og overvdgning

Overordnet ledelse
Stifternes Kapitalforvaltnings retningslinjer for ansvarlige investeringer fastlaegges af Stifternes
Kapitalforvaltnings bestyrelse.

Spergsmal vedrgrende retningslinjerne, der giver anledning til tvivl, forelsegges Stifternes
Kapitalforvaltnings bestyrelse, og eventuelle fravigelser fra eller fortolkninger af retningslinjerne
godkendes af Stifternes Kapitalforvaltnings bestyrelse.

De tilknyttede eksterne kapitalforvaltere varetager investeringer inden for disse rammer og har
sammen med administrator og forretningsudvalget ansvaret for, at retningslinjerne overholdes.



Overvdgning

Den lgbende overvagning af kapitalforvalternes investeringer foretages af administrator.

Pa baggrund af information herfra vurderer administrator, om investeringerne er foretaget i
overensstemmelse med retningslinjerne for ansvarlige investeringer. Hvis dette ikke er tilfaeldet,
informeres Stifternes Kapitalforvaltnings forretningsudvalg og bestyrelsen, med henblik pa at udrede
en eventuel misligholdelse og indlede en dialog med kapitalforvalterne om udbedring.

5. Aret 2019

Ved udgangen af 2019 udgjorde den forvaltede kapital i Stifternes Kapitalforvaltning 3.324,7 mio. kr.

Den forvaltede kapital fordelte sig ultimo 2019 pa fglgende aktivtyper:

Realkreditobligationer, udstedt i danske kroner 2.413,8 72,6
Statsobligationer, udstedt i danske kroner 376,9 11,3
Virksomhedsobligationer 508,4 15,3
Kontantindestaende 25,6 0,8

Fordeling af den forvaltede kapital kan illustreres saledes:

—

= Erhvervsobligationer = Realkredit obligationer, DKK

= Statsobligationer, DKK Kontant



Administrator har som fglge af den lgbende overvagning af kapitalforvalternes investeringer i arets
lgb, informeret Stifternes Kapitalforvaltnings forretningsudvalg og bestyrelse om kapitalforvalternes
investering i 39 forskellige vaerdipapirer /udstedelser, med henblik pa en udredning af en eventuel
misligholdelse af Stifternes Kapitalforvaltnings retningslinjer for ansvarlige investeringer.

Det skal bemaerkes, at 28 af disse skete i forbindelse med etablering af portefgljen med
virksomhedsobligationer primo 2019.

Udredningen har bevirket, at 6 veerdipapirer/udstedelser er afheendet umiddelbart i forleengelse heraf.

Den forvaltede kapital i virksomhedsobligationer var ved udgangen af 2019 fordelt pa 188 forskellige
veerdipapirer /udstedelser.

6. Retningslinjer for ansvarlige investeringer

Retningslinjerne finder anvendelse for investeringer i obligationer (herunder virksomheds- og
statsobligationer) og investeringsbeviser, der foretages pa vegne af Stifternes Kapitalforvaltning.

Retningslinjerne er baseret pa internationale konventioner og standarder, herunder;

* FN’sprincipper for ansvarlige investeringer (UN PRI)

* FN’'sGlobal Compact

* OECD sretningslinjer for multinationale selskaber

* ILO-konventioner om fundamentale principper og retningslinjer pa arbejdspladsen
* Verdenserklaeringen om menneskerettigheder (FN)

* Rio-deklarationen om miljg og udvikling (FN)

* FN’skonventionen om klyngeammunition

* Sanktioner vedtaget af FN eller EU og tiltradt af Danmark eller direkte geeldende i Danmark

FN’s Global Compact.
Stifternes Kapitalforvaltning gnsker at investere i virksomheder, der arbejder
samfundsansvarligt:

* Virksomheden bgr stgtte og respektere beskyttelsen af internationalt erklaerede
menneskerettigheder

* Virksomheden bgr sikre, at den ikke medvirker til kraenkelser af menneskerettigheder

* Virksomheden bgr opretholde foreningsfriheden og effektivt anerkende retten til kollektiv
forhandling

* Virksomheden bgr stgtte udryddelsen af alle former for tvangsarbejde (f.eks. prostitution)

* Virksomheden bgr stotte effektiv afskaffelse af bgrnearbejde



* Virksomheden bgr stgtte en forsigtighedstilgang til miljgmaessige udfordringer (f.eks.
fraveelge anvendelse af oliesand)

* Virksomheden bgr tage initiativ til at fremme sterre miljgmeessig ansvarlighed (f.eks.
udfasning af fossile braendstoffer)

* Virksomheden bgr opfordre til udvikling og spredning af miljsvenlige teknologier (f.eks.
stgtte til overgang til gkonomibaseret lavt CO, indhold)

* Virksomheden bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og
bestikkelse

Virksomheder, der tilslutter sig FN“s Global Compact, (over 300 danske) forpligter sig til at ggre de
ti ovenneevnte principper til en del af deres forretningsaktiviteter og til at rapportere til Global
Compact om indsatsen.

Principper:

Med afsaet i tilslutningen til ovennzevnte internationale standarder, saerligt UN PRI, er malsaetningen
derfor, at kapitalforvalter og administrator arbejder med fglgende overordnede principper:

- Kapitalforvalter vil indarbejde miljg, sociale forhold og god selskabsledelse i investeringsanalyser og
beslutningsprocesser.

- Kapitalforvalter vil udgve aktivt ejerskab og indarbejde miljg, sociale forhold og god selskabsledelse i
ejerskabspolitikker og praksis.

- Kapitalforvalter vil spge at opna abenhed og fa relevant information om miljg, sociale forhold og god
selskabsledelse fra de selskaber, vi investerer i.

- Kapitalforvalter vil fremme accept og implementering af ansvarlige investeringer inden for
investeringsbranchen.

- Kapitalforvalter vil samarbejde om at gge effektiviteten af implementeringen af ansvarlige
investeringer.

- Kapitalforvalter vil rapportere om dens aktiviteter i relation til ansvarlige investeringer.

ESG-Faktorer:

Retningslinjerne for ansvarlige investeringer omfatter fgplgende omrader indenfor sociale forhold,
miljgmaessige forhold og god ledelsespraksis:



Investeringerne ma ikke bidrage til:

* Overtraedelse af geeldende lovgivning
* Kraenkelse af menneskerettigheder
* Kraenkelse af forenings- og organisationsret
* Bidragetil arbejde under tvang
* Ulovligt bgrnearbejde
* Bidrage til arbejde, hvor diskrimination finder sted
* Bidrage til handlinger, som medfgrer manglende sundhed eller sikkerhed pa arbejdspladsen
(f.eks. fraskrive sig investering i tobaksindustrien)
Miljg
* Der henvises til de ovenstaende konventioner, standarder og principper for specifikke
beskrivelser af miljgmaessige forhold.

Korruption
* Der henvises til de ovenstadende konventioner, standarder og principper for specifikke
beskrivelser af god ledelsespraksis.

Kontroversielle vaben

* Der henvises til de ovenstaende konventioner, standarder og principper for specifikke
beskrivelser af kontroversielle vaben.

Sanktioner
- Stifternes Kapitalforvaltning gnsker ikke, at deres investeringer bidrager til handlinger i strid med
sanktioner, der er vedtaget af FN eller EU og tiltradt af Danmark eller direkte gaeldende i Danmark.

God selskabsledelse
- Retningslinjerne for god selskabsledelse hos danske selskaber tager udgangspunkt i de til enhver tid
geeldende anbefalinger, udarbejdet af Kpbenhavns Fondsbers® komité for god selskabsledelse.

- Retningslinjerne for god selskabsledelse hos udenlandske selskaber tager udgangspunkt i dels ICGN’s
Global Corporate Governance Principles, dels lovgivning og anbefalinger for god selskabsledelse i de
relevante lande.



