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Referat af mgde
mandag den 17. maj 2010 i Arhus Stift
vedrgrende etablering af feelles kapitalforvaltning for alle stifter

| mgdet deltog: Asger Larsen (Arhus Stift), Rasmus Rasmussen (Fy&ysA8tiiur T. Mgnsted
(Kgbenhavns Stift), Niels Henning Hansen (Roskilde Stift), Christen Qater@iborg

Stift), Eli Hagerup (Helsinggr Stift), Johannes Johannesen Lund (supp. RiheE&#fRasmussen
(Lolland-Falsters Stift) og Jargen Nielsen (Aalborg Stift).

Derudover deltog: Annemette Gottlieb — (Nykredit AM), Finn Beck (Jyske thvesrs Elgaard
Sgrensen, Jan Andersen samt Pari Mark - (alle Jyske Bank ALM), Maja Fred¢Diesaitte),
Jette Madsen og Leif Kristensen (Arhus Stift), samt Pouli PedersBadibAbildgaard (Viborg
Stift).

Afbud fra: Niels Harlyck (supp. Haderslev Stift)

1. Beslutningspunkt: Godkendelse af dagsorden
Dagsordenen godkendt

2. Beslutningspunkt: Godkendelse af referat fra mgde den 24. februar 2010
Referatet godkendt

3. Orienteringspunkt: Redeggrelse fra formanden og sekretariatet
» Spargsmalet om skattepligt — bilag fra Deloitte blev omdelt senere og fteslfize god ordens
skyld dette referat.
Formanden orienterede om skattepligten, herunder foreleeggelse af sporgsnSkattéradet.
Deloitte regner med svar inden 1. juli 2010

* Brev fra Roskilde Stift, hvori der udtrykkes misbilligelse med processems gan

Det blev oplyst af Niels Henning Hansen, at punktet er skrevet i frust@at@nat man ikke i
Roskilde har faet nogen forklaring om processen. Der er ikke leengere noget problem.
Arthur Mgnsted fandt henvendelse uacceptabel — bade i maden og indholdet.
Formanden fandt ikke, at der bar foretages yderligere.



4. Beslutningspunkt: Status for sagen om aktindsigt — bilag vedlagt — indstillinapiradea
advokaten. Sekretariatet anbefaler indstillingen

Formanden redegjorde for sagens gang.

Jette Madsen oplyste, at kammeradvokaten er bedt om at se pa sagen. De inval\desee
spurgt om, hvad der ma videregives og hvad der ikkeidgregives.

Kammeradvokaten peger pa steder hvor det er op til bestyrelsens valg.

Arthur Mgnsted pegede p4, at fortrolighed efter hans opfattelse blivéesidi

Jargen Nielsen bemaerkede, at der er hensynet til bestyrelsen og hehisydgivierne. Hensynet
til bestyrelsen selv er stgrst. Nar man byder pa en offentlig opgave dtigiffed en del af spillet.
Han vil gerne fglge kammeradvokatens anbefaling.

Jette Madsen oplyste, at det bliver oplyst, at der kan klages til Klagenavadbtid.

Arthur Mgnsted henstillede, at kammeradvokaten ser pa sagen igen, og der bedes ordesn revur
ring.

Jette Madsen oplyste, at det har veeret hos tilbudsgiver to gange til overvejels

Formanden spurgte om indstillingen kan fglges. Arthur Mgnsted stemte imod.

Indstillingen falges.

5. Beslutningspunkt: Investeringspolitik — brug af finansielle instrumentéag bedlagt
Formanden redegjorde for problematikken. Han forespurgte kapitalforvaltacerogistrator om
deres holdning

Jan Andersen oplyste, at han ser det som stadig veerende i overvejelserhgebe arbejde hen i
mod brug af finansielle instrumenter.

Lars Elgaard fandt det vigtigt at overveje, om man vil lgbe nogen valutarisickad tages ud af
investeringsrammerne.

Han fandt det naturligt at tage investeringer ud i andre valutaer end danskeokreneo. Landene
bar ogsa "rates”, sdledes at der kun investeres i lande med en given kreditkvalitet

Jette Madsen gjorde opmaerksom pa, at rammerne er meget brede, og skainfissesnaevres
ind?

Maja Frederiksen radede bestyrelsen til at lave tillaeg til invagspolitikken.

Formanden forespurgte til afgreensningen bade pa valuta og lande.

Lars Elgaard oplyste, at det ikke er sikkert, at ratings falger hurtigt nok med.

Formanden konkludere, at hvis holder sig inden for Euro — samarbejdet, sa er risikoen lille
Lars Elgaard oplyste, at dette ikke vil have stoppet en investering i Graekerdenfiihréslog en
generel ratings bestemmelse.

Annemette Gottlieb fandt "ratinglgsningen” farlig, da den kan medferer kedsidggsninger, der
kan veere tabsgivende.

Jan Andersen fandt det vigtigt at fa de ydre rammer fastlagt. Kapitatier bar saette sig ned og
opstille risici. Derefter kan det besluttes i bestyrelsen.

Annemette Gottlieb forespurgte om man gnskede udenlandske obligationer overhovedet?
Eli Hagerup forespurgte, hvordan bestyrelsen bliver parat til dette. Halyst#eriden herom.
Jan Andersen bemeerkede, at det pa kvartalsbasis kan vises hvordan det kan gares, hvis man kunne
bruge de finansielle instrumenter. Med en sadan spejling vil man kunne vurdere forholdene
Formanden konkludere, at man kan begraense investeringsmulighederne til Etbeghana
Lars Elgaard oplyste, at de to kapitalforvaltere vil komme med et opleeg ti| Berd&ke skal in-
vesteres |.

Finn Beck bemeerkede, at hvis der aendres i investeringspolitikken skal der muligws sendr
benchmark — og dermed i prospektet. Hvis der eendre i de brede rammer via et tlllzegcka
mark muligvis eendres.
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Jargen Nielsen henstillede, at man forsatte investeringer som hidtil, ogsgjlee

Leif Kristensen oplyste, at stifterne hidtil har veeret meget konservatarefandt at investeringer-
ne i EJS lande bar begreenses.

Arthur Mgnsted fandt, at de tidligere konservative investeringer ikke ngdvendigvial dpes. fDet
bar kvalificeres.

Finn Beck foreslog, at radgiverne kommer med en indstilling til invesspaiiik, og denne geel-
der frem til naeste bestyrelsesmade.

Annemette Gottlieb forespurgte om, hvad der vil ske, hvis de to investorer ikke er enige.
Bestyrelsen beslutter i den situation, og det bar vaere et fast punkt pa hvertdestywde.

Jan Andersen foreslog, at rammerne snaevres ind nu.

Jette Madsen bad om et oplaeg fra forvalterne. Dette vil blive sendt til Delgitterefter til besty-
relsen, der sa kan tage stilling. Der var enighed om denne fremgangsmade.

6. Orienteringspunkt: Orientering fra administrator om nuvaerende status ogreptidséelan

— bilag vedlagt

Finn Beck gennemgik omdelte papir. Tidsplanen falges.

Arthur Mgnsted efterlyste en holdning til Skat og beskeden herfra.

Jan Andersen oplyste, at der arbejdes mod skattefrihed.

Finn Beck efterlyste en plan B. Der kan ikke gas i luften inden svar fra Skat. Hvis ikkesnage
sa udsaettes projektet.

7. Orienteringspunkt: Indleeg om markedssituationen efter den seneste udvikiaegenland
Lars Elgaard gennemgik det omdelte, og der blev stillet spargsmal hertil

8. Orienteringspunkt: Mulighed for spgrgsmal til administrator eller kémitalter
Ingen spargsmal.

9. Orienteringspunkt: Eventuelt
Intet at bemaerke.
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