Referat af ordineer generalforsamling i Investeringsforeningen Etik Invest
torsdag den 28. april 2011

Torsdag den 28. april 2011 kl. 17.00 blev der afholdt ordineer generalforsamling i Investe-
ringsforeningen Etik Invest pa foreningens adresse, Hojbro Plads 6, 1200 Kegbenhavn K.,
med folgende dagsorden:

1. Valg af dirigent

2. Bestyrelsens beretning for det forlgbne regnskabsar.

3. Fremleeggelse 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 foresldr genvalg af Ernst & Young, stats.aut. revisor Carsten Collin).
6. Eventuelt.

Punkt 1. Valg af dirigent

Pa vegne af bestyrelsen bad formanden, Flemming Farup, velkommen til generalforsam-

lingen, henviste til den udsendte dagsorden, indstillende pa bestyrelsens vegne valg af

pens. statsadvokat Erik Merlung til at lede generalforsamlingen. Der var ikke andre for-

slag, s& han blev valgt. Dirigenten takkede for valget og konstaterede,

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

at generalforsamlingen var varslet i fondsbgrsmeddelelse og p& 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 drsrapporten havde
veeret 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 konstatere, at arsrapporten for 2010 var blevet
endeligt godkendt af bestyrelsen den 14. april 2011, og ledelsespategningen underskrevet
af bestyrelsen og revisionspategningen af revisorerne samme dag. Den var derefter blevet
udsendt med fondsbersmeddelelse og til medlemmer, der har anmeldt e-mailadresse.
Endvidere kunne enhver, der henvendte sig til foreningen, fa et eksemplar i fysisk form el-
ler elektronisk, ligesom den blev tilgeengelig pa foreningens hjemmeside.

Med hensyn til indholdet ville han traekke folgende hovedpunkter frem: udviklingen pa
veerdipapirmarkederne, afkast, udlodninger af udbytte og bidrag til de humaniteere orga-
nisationer og andre almennyttige foreninger, foreningens etiske kriterier, foreningens egne
forhold, Finanstilsynets inspektion, depotbanken, syn pé fremtiden og de fortsatte bestrae-
belser pa at holde omkostningerne nede samt indsatsen i forbindelse med forslaget til en
revision af lovgivningen om investeringsforeninger.

Udviklingen pa veerdipapirmarkederne

Foreningens afdeling Nordiske Aktier, der sigter mod at folge det nordiske aktieindeks
VINX30, fik et samlet afkast i 2010 pa 6,7 mill. kr. (mod 6,1 mill. kr. for 2009), eller knap 31
pct., hvilket var lidt hgjere end indekset. Formuen steg saledes fra 22 mill. kr. til 26,4 mill.
kr. Den indre veerdi pr. andel var ved udgangen af 2010 8,76 kr., saledes at storstedelen af
faldet fra niveauet for finanskrisen satte ind i foraret 2007 er indvundet. Dette erindrer én
om, at nok har der veeret nogle bratte nedture, ikke mindst efter 11. september 2001,
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dot.com-boblens brist i 2000 og panikken pa Wall Street i 1987, men det gar op igen, séle-
des at der over et leengere sigt er en positiv vaekst i aktiemarkederne.

Sidste ar blev der i arsrapporten tilkendegivet en forsigtig optimisme: der “synes at vee-
re grund til at regne med, at der ikke kommer markante tilbageslag”. Og det har vist sig at
holde vand.

P& baggrund af afkastet i 2010 og formuen ultimo aret bliver der tale om bidrag til de
humaniteere organisationer, som foreningen samarbejder med, pa 312.000 kr. Herudover
foreslas en udlodning svarende til 1,1 % til ejerne af investeringsbeviser, hvormed den
samlede udlodning bliver 3,1 %. De preecise tal i kr. pr. andel omtales naermere under nee-
ste punkt pa dagsordenen.

For afdelingen Danske Obligationer har udviklingen i 2010 veeret udramatisk, men
vigtigt er det at fremhaeve, at det ikke er gaet - som det ofte har vaeret tilfeeldet - modsat
aktiemarkedet, men at den indre veerdi har veeret stort set useendret (ogsé efter en ganske
peen udlodning for 2009 pa 0,45 kr.). Formuen er vokset fra 15,1 mill.kr. til 17,7 mill. kr.,
iseer pa grund af én meget stor emission. Arets afkast blev pa 3,9%, og der er siledes rige-
ligt plads til udbetaling af bidrag til de humaniteere organisationer pa 110.000 kr. Endvide-
re kraever skattereglerne om minimumsudlodning, at der udloddes i udbytte 3,3%, dvs. at
den samlede udlodning bliver pa 4,1 pct.

Ved begyndelsen af 2010 var foreningens samlede formue 37, 1 mill. kr. Ved arets ud-
gang var formuen pa knap 44, 2 mill. kr.

Foreningens etiske retningslinier

Formanden omtalte oversigtligt de etiske retningslinier og henviste til den naermere omta-
le pa side 5 og 14 i arsrapporten, idet han seerskilt om nogle elementer i dette arbejde be-
meerkede:

- Etik Invest investerer alene i aktier i nordiske selskaber, der erfaringsmaessigt er bedre til
at efterleve etiske kriterier, end virksomheder i andre dele af verdenen,

- mange medier i Norden tilleegger det en hgj prioritet at folge virksomhedernes goren og
laden med henblik pa at afdeekke eventuelle forsyndelser i forhold til etiske betragtninger;
det ved virksomhederne, der derfor er bevidste om at undga at bringe sig i sagelyset.

- foreningen sikrer sig, at de aktier, som sendringer i indekssammensatningen tilsiger, at
der investeres i, findes i beholdninger hos investorer, der er kendte for at vaere meget pa-
passelige med kun at investere i selskaber, der efterlever investorernes etiske standarder.
Det drejer sig forst og fremmest om Svenska Kyrkan, de svenske arbejdsmarkedspensions-
fonde og den norske stats pensionsfond.

- Den etiske Komite, som der i tiden efter omleegning af investeringspolitikken i 2007 og
med vurderinger fra screening firmaet ikke havde veeret noget rigtigt behov for, blev sid-
ste ar inddraget i hgj grad, og det er besluttet, at der mindst holdes mode to gange arligt. I
november gnskede Flemming Kofod-Svendsen pa grund af arbejde med et nyt forsk-
ningsprojekt at blive fritaget. Han er blevet erstattet af Ole Kyed, cand.peed. psych. og tidl.
formand for UNICEF.

- Et aktuelt eksempel pa forhold, som Den etiske Komite vil skulle forholde sig til, er pres-
seoplysninger om, at Carlsberg Bryggerierne finder det nedvendigt at “smere” pa nogle
landemarkederne i DOsten for at fa nedsat sagsbehandlingstiderne hos offentlige myndig-
heder.

Foreningsanliggender

Formanden orienterede om fglgende:

(1) Ved den ordineere generalforsamling sidste ar blev bestyrelsen genvalgt og Lars Ty-
bjerg er fortsat som direkter.



(2) Ved denne generalforsamling blev vedtaget nogle mindre sendringer af vedteegter-
ne. Da der ved denne lejlighed ikke var repraesenteret den i vedteegterne kraevede kapital
blev der indkaldt til en ekstraordineer generalforsamling i maj, hvor aendringerne blev
vedtaget og hen pa sommeren blev de reviderede vedtegter godkendt af Finanstilsynet.

(3) Videre erindrede formanden om omtalen ved sidste ars generalforsamling af, at der
forestod en fusion af foreningens hidtidige depotbank med Nykredit. Overgangen havde
ikke givet saerskilte problemer, men godt nok en hel del arbejde.

(4) I december havde foreningen - i lighed med de sidste fire ar - inspektionsbesgg fra
Finanstilsynet. For et sadant besgg skal der forberedes et ganske omfattende materiale.
Selve besgget forleb godt, og i den efterfelgende rapport tilkendegav Tilsynet, at man ikke
leengere ville komme hvert ar og reducerede antallet af indberetninger af beholdningerne.

(5) Sidste ar blev tillige beskrevet, at Forstaedernes Banks netbank-system giver forenin-
gen direkte adgang til fondsbersens handelssystem til keb og salg af vaerdipapirer, herun-
der investeringsbeviser, men at Finanstilsynet ikke ville give tilladelse, da det ikke kunne
finde nogen hjemmel til, at en investeringsforening kan eje egne investeringsbeviser - men
godt alle andre investeringsbeviser. Denne mulighed matte derfor seettes pa “hold” indtil
loven kom op til revision.

Denne vej blev aktuel allerede i oktober, hvor Finanstilsynet sendte et forslag til en ny
lov om investeringsforeninger i hgring. Der blev derfor indsendt et forslag om adgang til
at eje egne beviser, men Finanstilsynet mente i december, at der var et par elementer, der
ikke gjorde det forsvarligt at indarbejde en sadan adgang. Lovforslaget blev derfor fremsat
uden sadanne andringer. Trods ihaerdige henvendelser til Folketingets Erhvervsudvalg -
som viste forstaelse - lykkedes det under den sneevre tidsplan for folketingsbehandlingen
ikke at komme igennem.

(6) Bestyrelse har fortsat fokus pa omkostningerne. Hertil kan helt aktuelt tilfgjes, at Fi-
nanstilsynets direkter netop har holdt en tale, hvor der geres ikke sa lidt ud af, at investe-
ringsforeningernes omkostninger forekommer hgje, hvorfor Finanstilsynet i den kom-
mende tid vil gd mere i dybden pa dette omrade, herunder afsgge foreningernes begrun-
delser for de hgje omkostninger.

Sidste &r blev omtalt besparelser ved at undlade at bruge et screening firma og ved at
melde sig ud af InvesteringsForeningsRadet. Siden da er der gennemfort besparelser pa
den eksterne revision, ikke ved at reducere den, men ved pa forhand at aftale tidsplanen
med revisor og ved at gennemfere forbedringer af det materiale, der afgives til revisor -
hvilket denne kvitterede for ved feellesm@det med bestyrelsen om arsrapporten. Endelig
skal det neevnes, at bestyrelsen og direkteren fortsat har frasagt sig aflenning.

S& meget om det forgangne ar. Om fremtiden er en investeringsforening palagt i ledel-
sesberetningen at fremleegge forventninger for det lebende ar og der er tradition for, at be-
styrelsen ogsa pa generalforsamlingen kommer med nogle ord om fremtiden. For en god
ordens skyld ma det forst neevnes, at man for aktieafdelingen ikke en gang til skal habe pa
et arsafkast pa 30-40% som i de to sidste ar. ] indevarende ar har der hidtil veeret stagnati-
on, eller i alt fald ingen klar tendens, i den seneste tid ikke mindst pa grund af usikkerhed
som fglge af udviklingen i Nordafrika og Mellemgsten. Endvidere har Den europaeiske
Centralbank pa grund af frygt for stigende eftersporgsel og prisstigninger, ikke mindst pa
ravarer, forhgjet den korte rente med en kvart procent, med en verbal tilfgjelse om, at man
ville folge udviklingen ngje - hvilket er centralbanksprog for, at der meget vel kan blive
tale om yderligere renteforhgjelser i de folgende maneder. Alt i alt er det ikke realistisk at
forvente nogen markant positiv udvikling i 2011 hverken for aktier eller obligationer.



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

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

Et medlem af foreningen, Majken Rasmussen, spurgte til foreningens udvikling. Det var
hendes opfattelse, at Etik Invest var meget lidt kendt, og hun mente, at organisationerne
burde forteelle mere om foreningen.

Formanden og direktoren var enige i analysen. Sidstneevnte pegede pa, at det under fi-
nanskrisen ikke havde veeret nemt at interessere nogen for at kebe investeringsbeviser.
Endvidere havde det taget mange kreefter at sikre en bedre struktur i foreningens admini-
strative systemer, hvortil der stilles mange krav, s& der havde ikke veeret mulighed for no-
gen storre indsats i forholdet til organisationerne. Nu sa det dog ud til at lysne, og man
kunne meget vel forestille sig, at der med udgangspunkt i brevene til organisationerne om
udbetalinger af bidrag fra Etik Invest kunne skabes interesse for en sterre indsats fra orga-
nisationerne. Som reaktion herpé blev der peget pa muligheden for at uddele en folder
om foreningen ved meder rundt om, fx ved Svanholms hgstmarked.

Et yderligere spergsmal drejede sig om alderssammensaetningen for bestyrelsen og di-
rektionen, hvor man ma se for sig, at der inden for en overskuelig fremtid bliver behov for
yngre kreefter. Formanden nsevnte, at ogsa Finanstilsynet havde bergrt dette emne, at be-
styrelsen var meget klar over problemstillingen og at der ville blive arbejdet pa at tilveje-
bringe losninger, ikke mindst ved at overdrage arbejdet med Etik Invest til en organisation
eller en institution med den forngdne interesse for og kapacitet til at drive foreningen vi-
dere.

Generalforsamlingen godkendte beretningen.

Punkt 3. Fremlaggelse af arsrapporten til godkendelse

Formanden noterede med glade, 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 2010nr.5470 1737817, der netop opfylder kravene i skattelov-
givningen om minimumsudlodning pr. andel for og svarer til de under pkt. 2 omtalte pro-
centsterrelser:

- Etik Invest, Danske Obligationer, Velger, 0,3250 kr.,

- Etik Invest, Danske Obligationer, Special, 0,3987 kr.,

- Etik Invest, Nordiske Aktier, Veelger, 0,1000 kr., og

- Etik Invest, Nordiske Aktier, Special, 0,2752 kr.,

hvilket generalforsamlingen tiltradte.

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. Eventuelt

Under dette punkt tog en sperger igen emnet om at fremme tilgang til foreningen op. Det
blev erkendt, at der kun er begraensede ressourcer til markedsfegring, men der blev peget
p4, at foreningen kunne rundsende den 1-sides folder, direktoren havde naevnt, til med-
lemmerne med opfordring til at videresende den til personer, som man skennede ville ha-
ve interesse for sagen. Endvidere blev det foreslaet at holde informationsmeder.

Dirigenten kunne herefter konstatere, at dagsordenen var udtemt.

Formanden takkede dirigenten for hans myndige ledelse af generalforsamlingen, der
dermed var afsluttet.

Kgbenhavn, denq. maj 2011

erlung
Dirigent og referent



