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1 FINANSUTVALGET

Finansutvalget ble etablert i medhold av ny investeringsstrategi, jfr kap 1. Konstituerende
megte 3.mai 2022 valgte Kirkeradsmedlem Karl Johan Kirkebg til utvalgets leder. Utvalget har
hatt 2 mgter i 2022 (mai 22, aug 22) og har nytt mgte 16.februar 2023. Medlemmene er:

Finansutvalget

Utpekt av Medlem Tilhgrer Rolle
KR Ola H Grytten NHH Medlem ekstern
KR Karl J Kirkebg Kirkeradet Medlem fra KR
Ledergr Jan R Fagermoen  Adm/ Ass dir Medlem
Ledergr Guro Almas Adm/ Kirkefag Medlem
Ledergr Havard Sgnnesyn Adm/@Pk&v Medlem
Radgiver Kontaktperson Grieg Investor Radgiver
Ledergr Magnar Helgheim Adm/F@ Sekretaer

Fra Grieg Investor har @istein Medlien, Ruben Vagen og Marte Lofman deltatt i mgtene. Var
faste kontaktperson Silje Nja Bertelsen er fra 2023 tilbake etter permisjon.

11 MANDAT

Finansutvalget skal veere et radgivende organ for det valgte Kirkeradet og administrasjonen.
Utvalget har ikke besluttende myndighet. Finansutvalget skal:

1 Fglge opp at portefgljen er i henhold til strategi, herunder

- Allokering

- Risiko og avkastning

- Innhold og eventuell oppfelging av investeringer knyttet til dette
2 Arlig dregfte, og eventuelt fremme forslag til endringer av

- Investeringsstrategien, og

- Retningslinjer for samfunnsansvarlige investeringer
3 Avgi minimum arlig rapport til Kirkeradet



2 AVKASTNING OG ALLOKERING

Malsettingen med finansforvaltningen er a bygge opp kapital over tid, og fglgelig minst sikre
realverdien av kapital over tid.

Administrasjonen mottar fra radgiver Grieg Investor manedlige avkastningsrapporter
sammen med kommentarer og analyser, og det avholdes mgter med radgiver ved behov.

Portefgljen ble tilfgrt 100 mill i overskuddslikviditet i mai 2022. Markedsverdien pa
portefgljen er ved utgangen av desember 2022 344,1 mill kroner.

2.1 AVKASTNING AR 2021

Dnk kapital 2021 Aksjer Obl PM Totalt
Strategi 30% 60 % 10 % 100 %
Andel 31.12 mill kr 86,4 153,8 25,6 265,8
Andel 31.12 % 32,5% 57,9 % 9,6 % 100,0 %
Avkastning hele 1000 14 862 -905 141 14 098
Avkastning % 23,04 % -0,89 % 0,70 % 6,49 %
Diff.avk % 0,11 % 0,51 % 0,60 % 0,91 %

Portefgljen oppnadde i 2021 en avkastning pa 14,1 mill kr eller 6,49%. Dette er bedre enn
forventet avkastning for normalposisjonen i investeringsstrategien. Avkastningen er ogsa 0,9
% bedre enn indeks; jfr differanseavkastning. Det er i all hovedsak aksjefondene som bidrar
til det gode resultatet i 2021, men alle aktivaklasser har positiv differanseavkastning.

Allokeringen pr 2021 er innenfor vedtatt strategi og frihetsgrader.

2.2 AVKASTNING AR 2022

Dnk kapital 2022 Aksjer Obl PM Totalt
Strategi 40 % 50 % 10 % 100 %
Andel 31.12 mill kr 136,6 171,9 35,6 344,1
Andel 31.12 % 39,7 % 50,0 % 10,4 % 100 %
Avkastning hele 1000 -11 076 -10 955 518 -21 513
Avkastning % -9,34 % -7,43 % 1,52 % -7,24 %
Diff.avkastn % -3,49 % -1,36 % 0,28 % -2,06 %

Ukraina-krigen, hgyere renter, gkte ravarepriser og generell usikkerhet om gkonomisk vekst
har preget kapitalmarkedene i 2022. Portefgljen fikk i 2022 et verdifall pa 21,5 mill kroner
eller 7,24%. Dette er videre 2,06 % svakere enn indeks; jfr differanseavkastningen.



Det er saerlig vare aksjefond som har gitt svakere avkastning (-3,49%) enn markedet. Var
norske aksjeportefglje gav hele 8,4% lavere avkastning enn indeks. Dette skyldes at var
investeringsstrategi har bestemmelser om utfasing av fossil energi. | 2022 var det nettopp
olje og gass som gav hgy avkastning pa Oslo Bgrs. Dette reflekteres tydeligst for de av vare
norske fond som ekskluderer hele den tradisjonelle energisektoren pa Oslo Bgrs: Storebrand
Norge Fossilfri og Nordea Norwegian Stars har stgrst verdifall pa hhv -16,97% og -11,12%.

2.3 RISIKO

Ved aksjeandel 40% er risikoen (malt ved standardavvik) 7,8% som betyr ati2 av 3 arer
forventet avkastning mellom — 5% og + 10,5%. | 2022 endte vi utenfor dette utfallsrommet
og befinner oss i det man kan forvente i 1 av 20 ar hvor utfalls-rommet er mellom —12,8% til
+18,3%.

En stresstest representerer et verdifall pa — 14,3%. Dette betraktes som «worst case
scenario», og er definert blant annet ved 30% og 20% fall i hhv norske og globale aksjer mv.

Uroen i finansmarkedene i 2022 var betydelig men portefgljen var pa det meste ned 10,27%
i 2022 og dermed noe unna en stresstest-situasjon.

2.4 FLERARIG AVKASTNING

Den flerarige utviklingen av portefgljens markedsverdi siden etableringen i mars 2019 vises i
tabellen under.

Markedsutvikling finansportefglje Dnk 2019-2022

Verdioppgang 2019 2020 2021 2022 Samlet
i kroner 8 466 11761 14 098 -21513 12 812
i prosent 5,53 % 7,29 % 6,49 % -7,24 %

Merknad fra 28.3

Den annualiserte avkastningen for denne perioden er 3 %.
25 ALLOKERINGEN

| den nye investeringsstrategien er aksjeandelen gkt fra 30% til 40%. Dette ble implementert
januar 2022. Begrunnelsen for gkningen var a

- (ke forventet avkastning
- Sikre en positiv realavkastning



2.6 OPPSUMMERING
I forhold til avkastning, risiko og allokering er det var oppfatning at

- Allokeringen er i overenstemmelse med vedtatt investeringsstrategi

- Portefgljen fikk i 2022 en verdinedgang pa -7,24% eller -21,5 mill kroner

- Lav avkastning i 2022 er likevel innenfor usikkerhetsintervallet i 19 av 20 ar; jfr + 2
standardavvik.

- Lavere avkastning i 2022 enn indeks for aksjefondene skyldes mal om utfasing av
fossil energi.

- Samarbeidet med uavhengig radgiver er godt

3 RETNINGSLINJER FOR SAMFUNNSANSVARLIG FINANSFORVALTNING

3.1 BZAREKRAFTIGE INVESTERINGER

Vare retningslinjer slar fast at Den norske kirke skal vaere en ansvarsfull investor som
etterstreber a ha en finansportefglje i trad med kirkens etiske grunnholdninger, inkludert
FN’s 17 baerekraftsmal. Det er derfor et mal & gke innslaget av baerekraftige investeringer i
portefgljen. Alle forvaltere i portefgljen skal ha netto nullslippsmal pa plass innen 2025.

En gjennomgang i august viste at alle fond i portefgljen har en ansvarlig profil.

- Ingen brudd med SPU

- Ingen kjente brudd med normene i FNs Global Compact (ifglge data fra MSCI ESG)

- Portefgljen har ingen investeringer i selskaper som har mer enn 5% omsetning fra:
o Tobakk

Vapen (kontroversielle, militzere eller sivile)

Alkohol

Pengespill

Cannabis til rusformal

Kull og oljesand

Pornografi

O O O O O O

Via Nordea Stabile Aksjer Globalt Etisk (17 mill) har Dnk en begrenset investering (675t) i
farmasiselskapet Johnson & Johnson. Selskapet har veert involvert i den amerikanske
legemiddelskandalen (opioder) og ble i 2021 palagt a betale USD 5 mrd i erstatninger.

Andelen av bzerekraftige investeringer har gkt siden oppstart 2019:
- Ved portefgljens oppstart hadde 27% av portefgljen baerekraftig profil

- Pr31.3.22 var denne andelen gkt til 39%
- Andelen utgjorde i august 46 %; jfr kapitaltilfgrsel



- 80,2 % av var portefglje bestod av forvaltere med nullslippsambisjoner

Den norske kirke skal sgke @ unnga plasseringer i selskaper som aktivt unngar legitim
beskatning. Arbeidet med dette temaet er pabegynt; jfr pkt 4.

3.2 UTFASING FOSSIL ENERGI

Ihht retningslinjene “skal Den norske kirke fortsette en gradvis utfasing av investeringer i
fossil energi med mal om en fossilfri portefglje innen 2023, og senest innen utgangen av
2024".

Status pr august kunne oppsummeres slik:

- Dnk hari2022 tatt inn 2 fossilfrie norske aksjefond og 1 fossilfritt globalt
obligasjonsfond.

- Aksjeportefgljen har 80 % lavere karbonreserver og 49% lavere karbonutslipp enn
markedet.

- Via 2 norske aksjefond har Dnk en begrenset investering i Equinor, Aker BP, Var
Energi og Subsea 7 utgjgrende 1,6% av portefgljen ( 5,5 mill investert).

33 OPPSUMMERING
| forhold til retningslinjene er det var oppfatning at

- Det er ingen brudd mot eksklusjonskriteriene i retningslinjene.

- Det er gjennomfort tiltak slik at malet om fossilfri portefglje er innen rekkevidde

- Malet om at alle forvaltere i portefgljen skal ha en netto nullutslippsmalsetning pa
plass innen 2025 er innen rekkevidde.

- Andelen av vare fond med baerekraftig profil er gkende.

4 TEMAER FINANSUTVALGET SZRLIG HAR DROFTET

Finansutvalget har innholdsmessig i seerlig grad drgftet felgende temaer:
- Forhgyet aksjeallokering

| overenstemmelse med ny investeringsstrategi ble aksjeandelen gkt fra 30% til 40% fra
januar 2022. Utvalget startet i august-mgtet en droftelse om aksjeandelen bgr gkes utover
dette. Et alternativ med 50% aksjeandel vil gke langsiktig forventet avkastning fra 4,6% til
5,0% samtidig som risikoen malt som standardavvik gker fra 7,3% til 8,8%. Finansutvalget vil
foreta en oppf@lgende vurdering i februar-mgtet.



- Skatterettferdighet

Utvalget har i august-mgtet drgftet hva Dnk kan gjgre for a sette sgkelyset pa skatte-
rettferdighet. Finansutvalget mener at Dnk i samarbeid med andre kan bidra til 3 Igfte
temaet. Dnk hadde i august mgte med Tax Justice Network Norway. Et sentralt spgrsmal er
om, og hvordan, skatterettferdighet kan males. De fleste forvaltere har en referanse til skatt
i sine retningslinjer men det er mindre tydelig hva de gj@r i praksis. Som en oppfglging pa
dette omradet hadde Dnk og Grieg et mgte i november med forvalteren Nordea. Det legges
opp til flere forvaltermgter.

4.1 | forhold til overordnet strategi og retningslinjer
- Ut fra en gjennomgang pr 31.12.22 mener finansutvalget at det ikke er behov for

endringer av investeringsstrategi og/eller retningslinjer for samfunnsansvarlige
investeringer.

Finansutvalget, Oslo 16. februar 2023



