Referat af ordinzer generalforsamling i Investeringsforeningen Etik Invest
onsdag den 28. april 2010

Onsdag den 28. april 2010 kl. 17.00 blev der atholdt ordinzer generalforsamling i Investe-
ringsforeningen Etik Invest pa foreningens adresse, Hgjbro Plads 6, 1200 Kebenhavn K.,
med folgende dagsorden:

1. Valg af dirigent

2. Bestyrelsens beretning for det forlobne regnskabsar.

3. Fremlaeggelse af arsrapporten til godkendelse, herunder forslag om udlodning.

4. Valg af medlemmer til bestyrelsen (Flemming Farup, Niels Ravn og Ejvind Sandal genopstiller).
5. Valg af revisor (bestyrelsen foreslar genvalg af Ernst & Young, stats.aut. revisor Carsten Collin).
6. Forslag om eendringer af foreningens vedtaegter (de fuldstzendige forslag blev offentliggjort pa
www.etikinvest.dk den 14. april 2010)

7. Eventuelt.

Punkt 1. Valg af dirigent

Bestyrelsen indstillede pens. statsadvokat Erik Merlung. Der var ikke andre forslag, s& han

blev valgt. Dirigenten takkede for valget og konstaterede,

at tidspunktet og stedet for generalforsamlingens afholdelse var i overensstemmelse med
vedtaegternes §13, stk. 2 og 3,

at generalforsamlingen var varslet i fondsbersmeddelelse og pa hjemmesiden med angi-
velse af dagsorden inden for de tidsmaessige rammer i vedtegternes §13, stk. 5,

at dagsorden og de fuldsteendige forslag til vedteegtseendringer samt arsrapporten havde
vaeret tilgeengelige inden for fristen pa 8 dage i § 13, stk. 6,

at der ikke i forsamlingen var bemaerkninger til forsamlingens lovlighed og beslutnings-
dygtighed,

hvorfor dirigenten kunne fastsla, at generalforsamlingen var lovlig og beslutningsdygtig.

Punkt 2. Bestyrelsens beretning for det forlebne regnskabsar

Formanden Flemming Farup indledte med at naevne, at hans beretning kunne deekkes under
fire overskrifter: udviklingen pa veerdipapirmarkederne, foreningens egne forhold, frem-
tiden og forholdet til Finanstilsynet.

Udviklingen pa vaerdipapirmarkederne:

Det nordiske aktieindeks VINX30, som foreningens afdeling Nordiske Aktier sigter
mod at felge, stod da han blev indvalgt i bestyrelsen den 21. april sidste ar i 440. Nu stér
indekset omkring kurs 640, dvs. at det er steget med omkring 45 pct., hvilket - med et jysk
udtryk - "vel ikke er s’ ringe endda”. Han ville dog gerne medgive, at opsvinget allerede
var i gang da han blev indvalgt, idet lavpunktet faktisk var den 6. marts 2009, hvor indek-
set stod i 345, dvs. at det er steget med omkring 85 pct. til i dag.

Han ville ogsa medgive, at hans andel i denne succes var lille. Og for det tredje ville han
medgive, at udviklingen i arene op til lavpunktet i marts 2009 ikke havde varet nogen
dans pa roser for aktieejerne. Men, som han tilfejede, det viser jo netop et generelt aspekt
ved aktiemarkederne, at nok har der malt over halve og hele arhundreder veret en positiv
veekst i aktiemarkederne, men der har ogsa veeret nogle bratte nedture, ikke mindst efter
11. september 2001, dot.com-boblens brist i 2000 og panikken p& Wall Street i 1987.

Stigningen siden sidste ar betyder, at der til forskel fra sidste ar for investeringsbeviser-
ne Nordiske Aktier, Veelger, i ar vil blive tale om udlodning af bidrag til de humaniteere
og almennyttige organisationer og foreninger pa 2 pct. af formuen ved udgangen af 2009.
Endvidere fordrer skattelovgivningen, at der sker udlodning af realiserede kursgevinster
pa aktier, der har veeret ejet i mindre end tre ar, og derfor foreslar bestyrelsen en udlod-
ning pa godt 1,3 pct. af den indre veerdi ved udgangen af 2009. Det preecise tal kommer
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under nzeste punkt pa dagordenen. Alti alt bliver der med andre ord tale om udlodning
pa ialt 3,3 pct. af den indre veerdi ved udgangen af 2009. Arets nettoresultat blev 6,1 mill.
kr. og afkastet (incl. kursgevinster) 38,6%

For afdelingen Danske Obligationer har udviklingen ikke veeret sa dramatisk, men
vigtigt at fremheeve, at det ikke er géet - som det ofte har veeret tilfeldet - modsat aktie-
markedet, men positivt. Der bliver derfor ogsa i ar tale om udlodning af bidrag til de hu-
manitere og almennyttige organisationer og foreninger pa %: pct. af formuen ved udgan-
gen af 2009. Endvidere er der blevet realiseret kursgevinster, ikke mindst af den skattefri
type, sa alti alt bliver der tale om en udlodning pa 4,5 pct. af den indre veerdi ved udgan-
gen af 2009. Arets nettoresultat blev 0,5 mill. kr. og afkastet (incl. kursgevinster 3,3%).
Foreningens egne forhold:

Ved begyndelsen af 2009 var foreningens samlede formue 39, 1 mill. kr. I juli sidste ar
var der desveerre en af organisationerne, der matte skride til at bede om at fa indlest dens
beholdning til godt 5 mill. kr. Ved arets udgang var formuen derfor nede pa i alt 37,1 mill.
kr., men i dag ligger den med 40,1 mill. kr. hgjere end ved begyndelsen af 2009.

Pa generalforsamlingen sidste ar blev der redegjort for, at bAde Fondsbersen og for-
eningens depotbank, Nordea, varslede ar gebyrforhgjelser pa hver omkring 200.000 kr.,
hvilket rent ud sagt ville vaere livstruende for foreningen. Disse farer blev iseer afvaerget af
sammenlaegningerne af 46 fondskoder til 2. Herudover blev naevnt, at Nordea - der siden
etableringen i 2000 af Investeringsforeningen Etik Invest (dengang under navnet Banco)
har varetaget depotbank- og market maker funktioner for foreningen - var i en proces
med at klargore salg af bankens Global Custody funktion til en udenlandsk bank. Denne
viste sig senere at veere JPMorgan Chase, der imidlertid ikke gnskede at overtage alle
kunder, bl.a. ikke Etik Invest.

Etik Invest fik derfor besked pa at finde sig en anden depotbank. Den forste bank vi
havde kontakt med ville kun veere med, hvis Etik Invests administration blev lagt ind i et
administrationsselskab under deres vinger. Men det ville indebeere hajere omkostninger
og en besverliggorelse og dermed svaekkelse af bestyrelsens styring af foreningen, sa den
vej métte opgives.

Vi overvejede herefter flere muligheder. En af dem var Forstadernes Bank, der bl.a. er
depotselskab for den ganske store investeringsforening Sparinvest, hvilket indikerede, at
banken havde kapacitet bade kvantitativt og kvalitativt til at tage sig af vore forretninger.
Forsteedernes Bank viste sig at veere bade imgdekommende og fleksible, sa vi fandt ret
hurtigt et grundlag at arbejde pa.

En depotselskabsaftale skal godkendes af Finanstilsynet, s& der blev efterhdnden s
mange personer involveret, at sagen pa grund af forskelle i ferieperioder gik meget lang-
somt i sommertiden. Endvidere er der virkelig mange detaljer at tage hensyn til. Selve
flytningen kunne derfor foretages i slutningen af oktober. Ogsa i den forbindelse viste det
sig, at bankerne arbejdede efter forskellige kutymer, sa vi matte alt i alt nikke til det sande
i, hvad en medarbejder i Finanstilsynet havde sagt pa forhand: Efter Finanstilsynets erfa-
ringer kan det vaere en meget frustrerende oplevelse at skifte depotselskab.

Forsteedernes Banks netbank-system giver foreningen direkte adgang til fondsbersens
handelssystem til keb og salg aktier og obligationer. Vi havde ogsa regnet med, at vi kun-
ne ga over til, at foreningen selv kunne stille emissions- og indlgsningspriser i handelssy-
stemet, men det ville Finanstilsynet ikke vaere med til, da det ikke kunne finde nogen
hjemmel til, at en investeringsforening kan eje egne investeringsbeviser - men godt alle
andre investeringsbeviser. Denne mulighed har derfor matte seettes pa “hold” indtil loven
kommer op til revision, hvor vi sa kan prove at fa en bemyndigelse sat ind. I mellemtiden
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far vi god hjeelp af et par medlemmer af foreningen, der hjzelper med at der til stadighed
er realistiske priser pa Fondsbegrsen.

Endelig neevnte formanden, at Forstaedernes Bank allerede i efteraret 2008 blev kebt af
realkreditinstituttet Nykredit. I en periode blev Forstaedernes Bank drevet videre som
selvsteendig bank, men pr. 1. april 2010 er gennemfert en formel fusion med Nykredit
Bank. Fusionen er dog endnu ikke for IT-systemernes vedkommende gennemfort, men
det vil ske i forbindelse med Kristi Himmelfarts dag, hvor der i henhold til den seneste
overenskomstfornyelse er fire dage med lukkede banker i fortseettelse af hinanden. Om fu-
sionen kan maske tillige neevnes, at Finanstilsynet afstod fra at f& eksemplarer af depotsel-
skabsaftalerne osv. med det nye brevhoved.

Sidste &r blev ogsa naevnt, at bestyrelsen havde besluttet at melde Etik Invest ud af den
sakaldte Folkebers under ATP, hvor midler i Den Seerlige Pensionsopsparing kunne pla-
ceres i de deltagende investeringsforeninger efter eget valg. Denne beslutning har vist sig
at veere endnu rigtigere, end vi med sikkerhed kunne forudse, idet ordningen nu bliver
helt afviklet, hvorfor de eneste konsekvenser af beslutningen har veaeret, at foreningen har
sparet flere ars gebyrer.

Foreningens fremtid:

Alt i alt har ogsé det forlgbne ar siledes budt pa meget betragtelige eendringer i det tek-
niske grundlag for foreningens virke, men nu skulle der ikke veere behov for flere lige med
det forste. Det er derfor hensigten at sette mere ind pa at fa flere medlemmer i forenin-
gen og fa foreget formuen. Da omkostningerne kun vokser svagt med formuen, vil for-
mueforggelse give lavere omkostningsprocenter, hvilket er noget, vi alle er interesseret i.
Som led i disse bestrabelser vil der blive taget kontakt til institutioner med veegtig inve-
steringskraft. I den forbindelse har bestyrelsen besluttet at genindfere et element, der sva-
rer til den provision, der i de forste 5-6 ar af foreningens levetid blev ydet til banker, der
formidlede salg af foreningens investeringsbeviser. Nar det drejer sig om store investorer
vil man vel betegne det som en mangderabat. Bestyrelsen har endnu ikke lagt sig fast pa
storrelsen, men det vil hejst blive en del af den overkurs i forhold til den indre veerdi, som
emissionsprisen er udtryk for [p.t. for Danske Obligationer 0,85% og for Nordiske Aktier
1,50%]

Foreningen og Finanstilsynet:

Formanden oplyste videre, at Finanstilsynet ogsa i 2009 ofrede megen opmaerksomhed
pé foreningen, herunder i november igen foretog en seerskilt undersegelse af foreningens
forhold. Som forberedelse hertil skal foreningen samle ganske meget materiale, herunder
udfylde adskillige af Finanstilsynets sakaldte statusskemaer. Dette indebeerer selvsagt en
hel del arbejde, men indebzerer ogsé, at bestyrelse og direktoren ma tage en leengere raekke
elementer op til genovervejelse.

Undersggelsen mundede efter et par maneder ud i en rapport af 20. januar 2010 fra Fi-
nanstilsynet med omtale af forskellige forhold, som Finanstilsynet ensker @ndret. Dette
giver anledning til nogle af de forslag til @ndringer af vedtaegterne, som vi kommer tilba-
ge til pa et senere punkt pa dagsordenen, men et enkelt element fortjener seerskilt omtale i
beretningen, nemlig sikringen af, at foreningen ikke investerer i aktier i selskaber, der ikke
efterlever Etik Invests etiske kriterier.

Baggrunden har veret, at Finanstilsynet har noteret sig, at foreningen af omkostnings-
hensyn ikke leengere abonnerer p4 information og vurderinger fra screening-firmaet Glo-
bal Ethical Standard, og man er usikker pa, om foreningen selv kan tage vare pa sikring af
efterlevelse af de etiske kriterier. Saledes foranlediget har bestyrelsen genovervejet be-
slutningen. I den forbindelse er det vort indtryk, at Finanstilsynet i et vist omfang over-
vurderer foreningens behov for screeningsindsats.



For det forste investeres efter omleegningen i 2007 ikke i aktier i selskaber uden for
Norden, hvilket i sig selv afskeerer en raekke af ”problembegrnene”. Et andet led i omlaeg-
ningen dengang var, at der kun investeres i 30 nordiske aktier, der indgar i grundlaget for
aktieindekset VINX30, hvor der ikke sker hyppige udskiftninger. For det tredje er der tale
om store selskaber, som typisk felges ngje af pressen og andre medier i de nordiske lande,
som givetvis mener, at det er “godt stof”, hvis de kan fange store selskaber i at overskride
etiske kriterier. Vore erfaringer med screening-firmaet har da ogsa veeret, at de for den
langt overvejende del henter deres informationer fra dbne kilder.

I Arsrapporten er der givet en ganske udferlig redegorelse for, hvordan vi yderligere
forestiller os at undgéa at fastholde investeringer i - man kunne neesten sige - “beskidte”
selskaber. Udover at holde et vagent gje med omtale i pressen og andre medier, sa vil vi én
gang om aret check’e om de selskaber, der indgar i foreningens beholdning, ogsa findes
i beholdningerne hos en eller flere af de meget store investorer i Sverige og Norge, som
er kendt for med nidkeerhed at sgrge for, at etiske kriterier overholdes. Det drejer sig ikke
mindst om arbejdspensionsfondene i Sverige, Svenska Kyrkan og Statens Pensjonsfond i
Norge (der er en fusion af den sdkaldte Trygdefond og Petroleumsfonden). Disse investo-
rer ofrer ganske mange ressourcer pa at sikre sig mod overtraedelse af etiske kriterier og
har styrke til at pavirke selskaber, der pa den ene eller anden méde viser adfaerd, der ikke
stemmer med kriterierne.

Vores dialog med Finanstilsynet er ikke afsluttet endnu, men vi mener bestemt, at de
procedurer, der er omtalt her, vil sikre foreningen mod at fastholde aktier i selskaber, som
vi nedigt vil - sa at sige - “vaere i stue med”.

Afsluttende bemarkninger:

Endelig oplyste formanden, at bade bestyrelsen og direkteren i december 2009 ved
udarbejdelsen af budgettet for 2010 havde konstateret, at der fortsat ikke var plads til ho-
norering af bestyrelsen og direktion, som man derfor havde afstiet fra.

Med hensyn til yderligere detaljer om det sidste ars udvikling, neevnte formanden, at
der er fremlagt eksemplarer af Arsrapporten, der ogsa findes pa hjemmesiden
www.etikinvest.dk, ligesom han selv eller Lars Tybjerg ville straebe efter at svare pa even-
tuelle spergsmal og/eller kommentarer fra forsamlingen.

Afslutningsvist takkede formanden sine bestyrelseskolleger, direktaren og de deltids-
beskeeftigede for den meget betydelige indsats, der er blevet ydet i det forgangne ar.

Generalforsamlingen godkendte beretningen.

Punkt 3. Fremlaeggelse af arsrapporten til godkendelse
Formanden noterede med glaede, at den eksterne revision i revisionspategningen i Ars-
rapporten har tilkendegivet - citat - at “Revisionen har ikke givet anledning til forbehold”,
hvilket man i daglig tale plejer at kalde en ”blank pategning”. Med henvisning hertil og til
omtalen under punkt 2 indstillede bestyrelsen
(a) godkendelse af arsrapporten,
(b) udlodninger af udbytte for 2009, der netop opfylder kravene i skattelovgivningen om
minimumsudlodning pr. andel for
- Etik Invest, Danske Obligationer, Veelger, 0,375 kr.,
- Etik Invest, Nordiske Aktier, Velger, 0,091 kr., og
- Etik Invest, Nordiske Aktier, Special, 0,2281 kr.,

hvilket generalforsamlingen tiltradte.
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Punkt 4. Valg af medlemmer til bestyrelsen
Bestyrelsens hidtidige medlemmer Flemming Farup, Niels Ravn og Ejvind Sandal var vil-
lige til genvalg. Generalforsamlingen godkendte valg af alle tre.

Punkt 5. Valg af revisor
Formanden oplyste, at bestyrelsen indstiller genvalg af Ernst & Young, statsautoriseret re-
visor Carsten Collin. Generalforsamlingen godkendte valget.

Punkt 6. Forslag om @endringer af foreningens vedtagter (de fuldsteendige forslag blev
offentliggjort ved fondsbersmeddelelse og pd www.etikinvest.dk den 14. april 2010).

Formanden forelagde forslagene til eendringer af vedtaegterne. Til § 6 er der tre forslag:
- i ferste afsnit fjernes vedrerende placering i likvide midler ordene “i accessorisk om-
fang”, idet Finanstilsynet fandt, at foreningen pé et tidspunkt havde for stort et belgb i li-
kvide midler, selvom der ikke foreligger nogen preecis definition heraf.
- i andet afsnit foretages en praecisering af det etiske kriterium vedr. produktion af tobak
og vaben. )
- i sektionen vedr. afdeling Danske Obligationer indseettes en bemyndigelse til at 4bne en
fondskode Special parallelt med fondskoden i afdeling Nordiske Aktier, idet bestyrelsen
har en forventning om at kunne fa en fond, maske flere, til at investere i foreningens bevi-
ser, hvis der abnes en sadan fondskode.

For det andet fjernes § 23, idet Finanstilsynet fandt, at den ikke ber st& der, nar forenin-
gen reelt har erstattet Det etiske Investeringsrdd med Den etiske komite.

For det tredje er der diverse a jour feringer.

Forslagene blev vedtaget enstemmigt. Dirigenten konstaterede, at der ikke var qvorum i
henhold til vedteaegternes §17, hvorfor endelig vedtagelse kun kan ske ved ekstraordinaer
generalforsamling [der indkaldes til at finde sted onsdag den 26. maj 2010 kl. 17 samme
sted og med dagsorden som punkt 1, 6 og 7].

Punkt 7. Eventuelt
Et medlem nzevnte, at hun var blevet urolig over, at hendes depotudskrift fra Nordea ul-
timo 2009 nok havde vist antallet af beviser, men kursen var anfert til 0. Direktoren orien-
terede om, at der over fondsbersen havde veret en handel lige for drets udgang til en kurs
meget betydeligt under den indre veerdi, idet det altsa var lykkedes en kober at lokke et
medlem til at saelge beviser langt under den reelle veerdi. Denne handelsveerdi var blevet
opsamlet af mange bankers systemer og videregivet i bankernes depotudskrifter. Men han
havde ikke hort om et tilfeelde med en kurs pa 0, og mente derfor, at det beroede pa en fejl
hos Nordea. Sandal rddede derfor medlemmet til at tage kontakt med banken og bede om
en ny depotudskrift. Hvis denne fortsat viste en kurs markant under den indre vardi, eller
endog 0, s& lovede han, at foreningen ville tage problemet op med Nordea.

Et andet medlem spurgte til belgbssterrelser for bidragene til de humaniteere og almen-
nyttige organisationer og foreninger. Direktoren oplyste, at belabet for Danske Obligatio-
ner ville blive 113.000 kr. og 440.000 kr. for Nordiske Aktier, eller i alt godt 550.000 kr.

Dirigenten kunne herefter konstatere, at dagsordenen var udtemt.
Formanden takkede dirigenten for haps myndigededelse af generalforsamlingen, der der-
med var afsluttet. "

Kebenhavn den 29. april 2010

Erik Merlung
Dirigent og referent



