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Foreningens navn

Investeringsforeningen Gudme Raaschou (herefter "Investeringsforeningen" eller "Foreningen").

Foreningens adresse

Investeringsforeningen Gudme Raaschou, c/o Invest Administration A/S, Falkoner Alle 53, 3. sal, 2000 Frederiksberg.

Klageansvarlig
Private medlemmer af Foreningen kan i henhold til lov om finansiel virksomhed indgive en klage til Foreningens klageansvarlige hos
Foreningens investeringsforvaltningsselskab.

Private medlemmer af Foreningen kan skrive eller ringe til:

Investeringsforeningen Gudme Raaschou
att.: den klageansvarlige

c/o Invest Administration A/S

Falkoner alle 53, 3. sal

2000 Frederiksberg

TIf. 38 14 66 00

E-mail: invest@invest-administration.dk

Klagevejledning fremgar af Foreningens hjemmeside www.gudme-invest.dk under "Hjeelpefunktioner”.

Ankenavnet for Investeringsforeninger
Private medlemmer af Foreningen kan anke forhold vedrgrende Foreningen eller afdelingerne herunder til:

Ankenaevnet for Investeringsforeninger
Osterbrogade 62, 4. sal
2100 Kgbenhavn &

Telefon 3543 2506
Telefax 3543 7104

Yderligere information fas pa www.ifr.dk under "Forbrugerinteresser".

Afdelingers navne

Afdeling US High Yield (herefter "Afdelingen").

Foreningens stiftelsesdato

Investeringsforeningen Gudme Raaschou blev stiftet den 1. november 2000 p4 initiativ af Gudme Raaschou Bankaktieselskab.
Afdelingers stiftelsesdato

Afdelingen blev etableret af Investeringsforeningen Gudme Raaschou den 9. oktober 2006. Afdelingen blev godkendt af Finanstilsynet
den 29. november 2006.

Handel med investeringsforeningsandele

Afdelingen har siden den 26. februar 2007 handlet pa InvesteringsForeningsBarsen i Danmark (IFX), som er et reguleret marked
under NASDAQ OMX Copenhagen.

SE-nummer

SE-nr.:29 76 10 00

Registreringsnr. hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Investeringsforeningens CVR-nr. er 25 70 57 50

Foreningens registreringsnr. hos Finanstilsynet

FT-nr.: 11127 - afdelingsnummer 5

Information om Finanstilsynet

For savel Investeringsforeningen Gudme Raaschou, Lan & Spar Bank A/S, Invest Administration A/S og depotselskabet er den

kompetente tilsynsmyndighed Finanstilsynet. Der er mellem parterne indgaet aftaler, som er underlagt retningslinier i henhold til regler
udstukket af Finanstilsynet.
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Finanstilsynet
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @
Telefon 33 55 82 82
Telefax 33 55 82 00
Finanstilsynet@ftnet.dk
www.finanstilsynet.dk

ISIN-kode

ISIN-kode: DK0060060002

Ikrafttraeden og offentliggorelsesdato

Prospektet har virkning fra den 15. oktober 2010 og er senest opdateret og offentliggjort den 15. oktober 2010
Bestyrelsens erklaering

Vi erkleerer herved, at oplysningerne i prospektet os bekendt er rigtige, og at prospektet os bekendt ikke er behaeftet med udeladelser,
der vil kunne forvanske det billede, som prospektet skal give. Prospektet indeholder os bekendt enhver vaesentlig oplysning, som kan
have betydning for Investeringsforeningens potentielle medlemmer som defineret i bekendtgarelse om oplysninger i
investeringsforeningers, specialforeningers, professionelle foreningers, godkendte famandsforeningers og hedgeforeningers
prospekter.

Bestyrelsen, Kabenhavn, den 5. oktober 2010

Ole Andersen (formand) Kjeld Iversen Ole Bergsten
Bestyrelse

Formand for bestyrelsen: Ole Andersen, Salleradgardsvej 11, 2840 Holte. Tillidshverv: Medlem af bestyrelsen for: SMEDEGAARD
HOLDING A/S, T. SMEDEGAARD A/S, HAMLET PROTEIN A/S, HAMLET PROTEIN HOLDING A/S, LYNX HOLDING ApS,
INVESTERINGSFORENINGEN GUDME RAASCHOU HEALTH CARE, LRA MANAGEMENT ApS, LRA lll ApS, LRA Il ApS, Gudme
Raaschou Invest A/S, ANHYDRO HOLDING A/S, SOFRONTEN ANNO 2004 ApS, SOFRONTEN LYSTBADEHAVN
KARREBAEKSMINDE K/S, HANS ANDERSEN HOLDING A/S, LOGSTOR A/S, LOGSTOR HOLDING A/S, FREDE ANDERSEN &
SON NAESTVED A/S, CIP GMBH & CO. KG, E & E VERFAHRENSTECHNIK GMBH. Ole Andersen blev valgt til bestyrelsen farste
gang den 1. november 2002 og genvalgt den 15. marts 2005 og den 28. marts 2008.

Kjeld Iversen, Humlevej 12, 8240 Risskov. Tillidshverv: Medlem af bestyrelsen for: STIBO A/S, STIBO HOLDING A/S, UNIK PINE
TREE A/S, FIRSTFARMS A/S, INVESTERINGSFORENINGEN GUDME RAASCHOU HEALTH CARE, R. RIISFORT A/S, UNIK
GRUPPEN A/S, UNIK IT A/S, UNIK SYSTEM DESIGN A/S, BRONDUM A/S og BRONDUM HOLDING A/S. Kjeld Iversen blev valgt til
bestyrelsen farste gang den 25. marts 2004 og genvalgt den 27. marts 2007 og den 20. april 2010.

Ole Bergsten, Medicoteknisk chef, Rigshospitalet, Blegdamsvej 9, Afsnit 41-2-2, 2100 Kabenhavn @. Tillidshverv: Medlem af
bestyrelsen for: INVESTERINGSFORENINGEN GUDME RAASCHOU HEALTH CARE, Formand for Uddannelsesradet for Klinisk
Ingenigr-uddannelsen. Formand for The Nordic Co-operation Group for Medical Technology. Medlem af Ekspertgruppen for medicinsk
udstyr i DGM (Notified Body organisation under DS). Ole Bergsten blev valgt til bestyrelsen farste gang den 3. marts 2006 og genvalgt
den 17. marts 2009

Investeringsforvaltningsselskab

Invest Administration A/S, Falkoner Alle 53, 3. sal, 2000 Frederiksberg, TIf 38 14 66 00, Fax 38 14 66 09. CVR. nr. 34 92 70 14 er
investeringsforvaltningsselskab for Investeringsforeningen. Invest Administration A/S (herefter Investeringsforvaltningsselskabet")
patager sig alle forpligtelser i henhold til lov om investeringsforeninger og specialforeninger og andre kollektive investeringsordninger
m.v., og Investeringsforvaltningsselskabet er ansvarlig for, at den daglige ledelse af Investeringsforeningen udeves i
overensstemmelse med naevnte lov, foreningens vedteegter og de af bestyrelsen givne investeringsrammer og trufne beslutninger.
Aftalen mellem Investeringsforeningen og Investeringsforvaltningsselskabet kan af begge parter opsiges med gjeblikkelig varsel.
Honoraret for administration udger for formue op til og med 1 mia. kr.: 0,10 pct. p.a, for formue mellem 1 mia. kr. og 12 mia. kr.: 0,08
pct. p.a. , for formue over 1%2 mia. kr.: 0,045 pct. p.a. Herudover betaler afdelingen et arligt gebyr pa 85.000 kr. samt en
forholdsmaessig andel af foreningens grundgebyr pa 325.000 kr.

Investeringsforvaltningsselskabets direktion

Adm. direktar, Preben Iversen
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Revision

Statsautoriseret revisor Hans Frederik Carge og statsautoriseret revisor Torben Nielsen, Grant Thornton, Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab, Stockholmsgade 45, 2100 Kebenhavn Q.

Depotselskab
Lan & Spar Bank A/S, Hgjbro Plads 7-9, 1014 Kgbenhavn K.
Depotselskabsaftale

Depotselskabet, Lan & Spar Bank A/S, er i henhold til depotaftalen forpligtet til at virke som depotselskab i overensstemmelse med de
til enhver tid gaeldende regler i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.
Vederlaget til depotselskabet beregnes som 1,5 promille p.a. af den gennemsnitlige formue plus et grundgebyr pa 10.000 kr. ekskl.
transaktionsomkostninger, som udger 500 kr. pr. transaktion plus eventuelle udenlandske omkostninger, afheengig af transaktionens
art. Depotselskabet er endvidere kontofgrende og aktieudstedende institut for Investeringsforeningen. Aftalen kan opsiges af begge
parter med tre maneders varsel. Se yderligere under afsnittet "Depotselskab".

Radgiver

Afdelingens investeringsradgiver er Gudme Raaschou der er en del af Lan & Spar Bank A/S, Hgjbro Plads 7-9, 1014 Kebenhavn K.
CVR. nr. 13 53 85 30. Investeringsradgiveren har indgaet underradgivningsaftale med Post Advisory Group LLC, 11755 Wilshire Blvd.,
Ste. 1400, Los Angeles CA 90025, USA.

Radgivningsaftale

Hovedaktiviteten for den finansielle radgiver, Lan & Spar Bank A/S, er bankaktiviteter, herunder formuepleje og raddgivning omkring
formuepleje. Aftalen mellem Investeringsforeningen Gudme Raaschou og Lan & Spar Bank A/S kan opsiges med gjeblikkelig varsel fra
foreningens side mod betaling af honorar for én maned samt med 6 maneders varsel fra bankens side.

Radgiver modtager i forbindelse med afdelingens investeringer i udlandet radgivning fra Post Advisory Group, LLC, 1620 26th Street,
Ste. 6500 North, Santa Monica, CA 90404. Lan & Spar Bank A/S afholder udgifterne til honorering af Post Advisory Group ud af sit
vederlag for investeringsradgivning.

Det samlede vederlag til LAn & Spar Bank A/S for radgivning er 0,60% p.a. af afdelingens gennemsnitlige formue.
Markedsferingsaftale

Invest Administration A/S har indgaet aftale om markedsfaring og formidling med en raekke formidlere, herunder Lan & Spar Bank A/S,
som er medejer af Invest Administration A/S. Der henvises til en opdateret liste over formidlere pa Investeringsforeningens
hjemmeside, www.gudme-invest.dk.

Aftale om markedsfaring og formidling er indgaet pa ens vilkar for formidlerne. Aftalen beskriver, at formidlere til enhver tid med
udgangspunkt i kundens behov samt overholdelse af regler om god skik og regler om investorbeskyttelse formidler salg af
investeringsbeviser fra Investeringsforeningen. Formidlerne fastleegger selv deres markedsferingstiltag med henblik pa at fremme
salget af investeringsbeviser fra Investeringsforeningen.

Aftalen honoreres i forhold til den gennemsnitlige formue med fglgende satser p.a. for de enkelte afdelinger: Afd. Danske Aktier 0,65%,
Afd. Selection 0,75%, Afd. Nordic Alpha 0,75%, Afd. Emerging Markets Aktier 0,00%, Afd. European High Yield 0,50%, Afd. US High
Yield 0,00%. Aftalen kan opsiges med en dags varsel fra begge parters side.

Oplosning

Oplesning af Investeringsforeningen eller afdelinger herunder kan besluttes af generalforsamlingen og skal ske med kvalificeret flertal,
jf. vedteegternes §17 og §18. En beslutning om oplasning kan eksempelvis treeffes, safremt afdelingen ikke opfylder formuekravet.

Malgruppe og den typiske investor

Det er malet fra offentligheden at modtage midler, som under iagttagelse af et princip om risikospredning anbringes i veerdipapirer i
overensstemmelse med reglerne i afsnit IX, kapitel 13 og 14 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., og pa forlangende af en deltager at indlgse deltagerens andel af formuen med midler, der hidrgrer fra
denne, jf. vedteegternes §14.

Den typiske investor i Afdelingen forventes at vaere fortrolig med at investere i obligationsbaserede investeringsforeninger eller
afdelinger og i obligationer. Den typiske investor opfatter en investering via Afdelingen som en langsigtet investeringsmulighed, der
indgar som et element i en samlet portefalje af investeringsaktiver. Afdelingen henvender sig til investorer selskabsmidler og
pensionsmidler. Den typiske investor har forud for sin investering i Afdelingen faet radgivning fra sin bankradgiver om sin risikoprofil og
herunder Afdelingens indflydelse pa den valgte risikoprofil.
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Midlernes anbringelse

Midlernes anbringelse sker i overensstemmelse med afsnit IX i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. Investeringsforeningens midler kan anbringes i bankindskud i accessorisk omfang.

Benchmark

Referenceindeks (benchmark) for Afdelingen er Merrill Lynch US High Yield Master Il Constrained Index. Det er dog ikke Afdelingens
malsaetning at falge referenceindekset teet, jf. afsnit om risici.

Performance for benchmark

Afkast i pct. malt i DKK

2005 2,7%
2006 24,5%
2007 2,2%
2008 -26,1%
2009 58,1%

Investeringsmal

Formalet med Afdelingen er at tilvejebringe et hgijt afkast i form af renteafkast og kursgevinster ved investering i erhvervsobligationer
og derved at skabe et merafkast i forhold til benchmark. Afdelingen sager at opna disse mal ved - i henhold til de politikker og
retningslinier som fastleegges af Investeringsforeningens bestyrelse - at investere i en diversificeret portefglje af omsaettelige
amerikanske erhvervsobligationer med en lav klassificering/rating.

Investeringsstrategi

Investeringsmarkeder

Afdelingen kan ikke investere i danske obligationer. Afdelingen mé investere ubegreenset i amerikanske erhvervsobligationer, som er
noteret pa et reguleret marked. Afdelingen ma ligeledes investere op til 30% af formuen i USD-denominerede erhvervsobligationer fra
ikke-amerikanske (herunder canadiske) hjemmehgrende virksomheder. Dog mé ikke over 10% af formuen investeres i USD-
denominerede erhvervsobligationer fra europeeiske selskaber. Afdelingen ma investere i erhvervsobligationer som handles pa det
sakaldte US OTC-marked, som reguleres af NASD (National Association of Securities Dealers) og indirekte af SEC (U.S. Securities
and Exchange Commission) via godkendelse af maeglerne og registrering af udstederne.

Afdelingen investerer i erhvervsobligationer, der er klassificeret/rated lavere end "investment grade". Dette svarer til geeldspapirer med
en lavere rating end "Baa" fra Moodys Investor Service, og lavere end "BBB" af Standard & Poors eller lavere end "investment grade"
af andre anerkendte bureauer. Samtidig kan Afdelingen investere i ikke klassificerede/ratede erhvervsobligationer, som anses for at
veere af lignende bonitet. Debitor kan vaere i betalingsstandsning pa det tidspunkt, hvor afdelingen erhverver papirerne.

Afdelingen ma investere i erhvervsobligationer, der er klassificeret/rated som “investment grade”, safremt det skannes at veere til et
spread eller til et forventet afkast pa niveau med non-investment grade erhvervsobligationer.

Afdelingen kan ligeledes investere i ikke-barsnoterede §144A-udstedelser, §144A-udstedelser uden noteringsrettigheder samt i non-
§144A-udstedelser, hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der inden for et ar registreres hos SEC i henhold til Securities Act
af 1993, og som omseettes pa det amerikanske marked for high yield bonds. Afdelingens investeringer i §144A-udstedelser uden
noteringsrettigheder og non-§144A-udstedelser ma tilsammen maksimalt udgere 10% af formuen.

Afdelingen kan for op til 10% af formuen investere i andre vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter. Afdelingen kan for op til 10% af
formuen foretage indskud i et kreditinstitut.

Ved nytegning eller emission kan Afdelingen i en periode pa op til to maneder helt eller delvist foretage pengemarkedsindskud eller
investere i statsobligationer.

Med henblik pa at tilstraebe tilstreekkelig likviditet i de enkelte veerdipapirer, som Afdelingen investerer i, erhverves kun obligationer
med en udestadende maengde p& minimum USD 100 millioner. Ligeledes anskaffes aldrig mere end 6% af den samlede udestadende
maengde fra en enkelt udsteder. Det kraeves, at den udstedende erhvervsvirksomhed er hiemmehgrende i et land med en rating pa
minimum Baa/BBB. Der investeres i erhvervsobligationer denomineret i USD. Afdelingens midler kan delvist hensta kontant i det
omfang, som dansk lovgivning tillader. Afdelingen er ikke underlagt begreensninger i forhold til lgbetid og varighed.

Den historiske udvikling

Hgajtforrentede virksomhedsobligationer ("high yield obligationer") har som investeringsbegreb eksisteret siden 1909, hvor John Moody
begyndte at klassificere obligationer i forhold til udstederens kreditveerdighed. Markedet for high yield obligationer, som vi kender det i
dag, startede dog farst for alvor i 1980'erne i USA, hvor der var store udstedelser af virksomhedsobligationer i forbindelse med
finansiering af virksomhedsovertagelser.

Indtil langt op i 1990'erne var high yield-obligationer som investeringsomrade primaert et amerikansk faenomen. Til at begynde med var
high yield-obligationerne oftest udstedt af selskaber, der var kommet i gkonomiske vanskeligheder. Markedet for high yield obligationer
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kollapsede i slutningen af 1980’erne efter en voldsom bglge af betalingsstandsninger, hos de obligationsudstedende virksomheder.
Siden hen blev high yield obligationerne i et stadig starre omfang anvendt af virksomhederne som et alternativt til de hidtidige
finansieringsformer, der var traditionelle banklan eller forhgjelser af aktiekapitalen. Det @gede kvaliteten i udstedelserne, og
investorernes appetit pa denne type obligationer voksede stat. Siden ar 2000 har high yield obligationerne igen veeret en veesentlig
finansieringsform i forbindelse med virksomhedsovertagelser. Udstedelsesaktiviteten har veeret sa stor, at de amerikanske og
europeeiske obligationsudstedelser tilsammen nu udger over 6.000 mia. kr. (kilde: US Federal Reserve og Merril Lynch).

High Yield obligationernes karakteristika

En investering i en high yield-obligation kan ikke sidestilles med et kab af en aktie i den obligationsudstedende virksomhed.
Kursudviklingen pa en aktie er saledes afhaengig af, at der er en forbedret udvikling i virksomhedens indtjening, hvilket kan fa
aktiekursen til at stige. Afkastet pa en high yield-obligation er ikke direkte afhaengig heraf - afkastet er sikret blot virksomheden formar
at betale renterne pa obligationslanet. Derudover er obligationerne foranstillet aktieejerne i tilfeelde af en konkurs. Afkastpotentialet pa
en high yield-obligation er dermed selvfglgelig ikke det samme péa en aktie, men omvendt er risikoen herved ogsa markant lavere.

High yield-obligationer kom pany i s@gelyset som en attraktiv investeringsmulighed i midten af 1990’erne. | mellemtiden var markedet
for high yield-obligationer modnet, og obligationerne blev nu udstedt af et bredt udsnit af sunde virksomheder. | dag vurderes high
yield-obligationsmarkedet at veere et likvidt og balanceret marked. High yield-obligationer er saledes blevet en naturlig bestanddel i den
professionelle og den private investors portefalje.

Forventningerne til markedet

High yield obligationer er en voksende aktivklasse, der afkast-risikomaessigt er placeret mellem aktier og obligationer. Det har faet de
professionelle investorer til at betraget high yield-obligationer som en selvsteendig aktivklasse pa linje med aktier, traditionelle
obligationer og ejendomme. Det fremtidige afkast pa at investere i disse high yield-obligationer - eller hgjtforrrentede
erhvervsobligationer - er afhzengig af udviklingen i det generelle renteniveau, udstedelsesaktiviteten pa markedet og af den
gkonomiske udvikling. Stiger eller falder det generelle renteniveau vil der vaere en tendens til, at high yield-obligationerne falger denne
trend. Store udstedelser eller nedjusteringer af kreditveerdigheden hos nogle af de store obligationsudstedende selskaber vil saledes
pavirke afkastet negativt. Den gkonomiske udvikling har ogsa betydning for afkastet. En generel gkonomisk afmatning eller endnu
veerre udsigten til en gkonomisk recession vil alt andet lige age risikoen for, at selskabernes ikke vil kunne betale renterne tilbage pa
obligationslanene. Derfor er der ogsa en risiko for, at kreditspeendene - dvs. renteforskellen mellem high yield-obligationer og de sikre
statsobligationer - bliver udvidet i periode med kraftig gkonomisk afmatning.

Afledte finansielle instrumenter

Afdelingen ma anvende derivater sa som optioner, futures og forwardkontrakter inden for rammerne af Afdelingens investeringspolitik
og inden for de markeder og veerdipapirer, som Afdelingen er godkendt til at investere i. Der vil blive indgaet valutaterminsforretninger
med henblik pa at begreense valutakursrisikoen pa USD-udstedelser.

Risici

Investering i amerikanske high yield-obligationer (erhvervsobligationer) har historisk vaeret kendetegnet ved hgjere risiko end
investering i stats- og realkreditobligationer - men lavere risiko end investering i aktier. High yield-obligationers afkast bestar af savel
renteafkast som kursreguleringer, hvor sidstneevnte vil afspejle bade udviklingen i det generelle renteniveau og forskydninger i de
globale likviditets- og kreditspeend. Den samlede risiko ved investering i amerikanske high yield-obligationer betegnes som mellem.
Investorer bar betragte amerikanske high yield-obligationer som et supplement til en diversificeret portelje.

Endvidere vil branche- og selskabsspecifikke forhold kunne give anledning til forskydninger af klassificering/rating, hvilket kan pavirke
kursdannelsen. Det bemzerkes, at Afdelingen - uden begraensning - ma investere i amerikanske erhvervsobligationer med en lavere
rating end "investment grade" samt erhvervsobligationer uden rating men med tilsvarende karakteristika. Disse erhvervsobligationer er
behaeftet med vaesentlig hgjere risiko for misligholdelse og tab af hovedstol end veerdipapirer med hgjere rating. Debitor kan veere i
betalingsstandsning pa det tidspunkt, hvor Afdelingen erhverver papirerne.

Afdelingen kan erhverve erhvervsobligationer, som kun oppebeerer den laveste klassificering/ratings fra Moody's Investor Service,
Standard & Poors eller et andet ratingbureau, eller som af InvesteringsForvaltningsSelskabet anses for at veere af sammenlignelig
bonitet. Ikke ratede erhvervsobligationer samt erhvervsobligationer, udstedt af virksomheder, der enten er gaet i betalingsstandsning
eller konkurs, og hvor udsigterne for, at veerdipapirerne opnar en hgjere rating ma betragtes som yderst ringe, kan ligeledes indga i
portefglien, safremt InvesteringsForvaltningsSelskabet forventer, at vaerdipapirudstedernes finansielle tilstand eller beskyttelsen, som
ydes af selve veerdipapirbetingelserne, begreenser risikoen for Afdelingen.

High yield-obligationer ma betegnes som overvejende spekulative og kan forekomme mere falsomme overfor realgkonomiske eller
forventningsbaserede forhold samt branchespecifikke forhold end veerdipapirer med hgjere klassificering/rating. Omszetningen pa
markedet for sddanne erhvervsobligationer kan veere begraenset sammenlignet med veerdipapirer med hgjere rating. Dette kan have
en negativ indflydelse pa kursdannelsen og pa InvesteringsForvaltningsSelskabets evne til at fastsla erhvervsobligationernes vaerdi.
Herudover kan negativ omtale eller en negativ opfattelse blandt investorerne i forhold til high yield-obligationer - hvad enten denne
omtale eller opfattelse er baseret pa fundamentale forhold eller ] - have tendens til at mindske markedsvaerdien og likviditeten i
sadanne obligationer.

InvesteringsForvaltningsSelskabet se@ger at mindske investeringsrisikoen ved hjeelp af kreditanalyser, diversifikation samt ved at holde
sig orienteret om den lgbende udvikling, rentetendenserne og de gkonomiske betingelser. Der er dog ingen sikkerhed for, at tab ikke
vil kunne forekomme. Afdelingen noteres i danske kroner, mens afdelingens referencevaluta er USD. Ved investeringer denomineret i
USD afdaekkes valutarisikoen lgbende til euro eller DKK.

| forbindelse med Afdelingens anvendelse af finansielle instrumenter vil der opsta tilgodehavender hos de modparter, som
forretningerne er indgéet med. Hvis en eller flere modparter ikke er i stand til at honorere forpligtelserne, vil Afdelingen lide tab.
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Fastholdelse af risikoprofil

Investeringsforeningen har med henblik pa at fastholde sin risikoprofil specificeret investeringsuniverset for den enkelte afdelings
portefglje, i investeringsradgivningsaftalen med Lan & Spar Bank A/S. Handler godkendes af ledelsen i
Investeringsforvaltningsselskabet pa baggrund af en investeringsanbefaling fra de finansielle radgiveres side. Derigennem sikrer
Investeringsforvaltningsselskabet, at de veerdipapirer, der indgar i den enkelte afdelings portefalje, er i overensstemmelse med
pageeldende afdelings risikoprofil.

Resultat seneste 5 ar

Afdelingen har opnaet falgende resultater i de seneste fem ar (resultat pr. 100 kr.'s investeringsforeningsandel).

Afkast i pct.
2007 1,5%
2008 -28,1%
2009 42,4%

Afkastet i procent er beregnet som ((indre vaerdi ultimo aret med tillaeg af geninvesteret udlodning / indre vaerdi primo aret) -1) x 100.
Bemeerk, at historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige afkast.

Advarselsnote

Bemeerk, at historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige afkast.

Udloddende

Afdelingen er udloddende. Eventuelt udbytte betales en gang arligt via medlemmets konto i det kontofgrende institut.
Bestyrelsen kan traeffe beslutning om, at der i perioden primo januar og indtil den ordinaere generalforsamling udstedes
investeringsforeningsandele uden ret til udbytte fra det foregaende regnskabsar.

Udlodningsfrekvens samt beskatning heraf

Eventuelt udbytte udbetales én gang arligt til Afdelingens medlemmer efter Investeringsforeningens arlige, ordinaere generalforsamling.
Udbyttet betales til medlemmets pengeinstitutkonto via Veerdipapircentralen.

Udlodningen foretages under hensyntagen til de i Ligningslovens § 16¢ anfarte krav til minimumsudlodning. Udlodningen foretages pa
baggrund af de i regnskabsaret indtjente renter og udbytter, realiserede og urealiserede kursgevinster med fradrag af Afdelingens
omkostninger. | det omfang Afdelingen har indkomst af den pageeldende art, udlodder den pa grundlag af de i regnskabsaret:

- indtjente renter,

- realiserede nettokursgevinster pa obligationer,

- realiserede nettokursgevinster pa valutakonti,

- erhvervede, skattepligtige nettogevinster ved Afdelingens anvendelse af afledte finansielle instrumenter,

-samt efter fradrag af administrationsomkostninger udbytte svarende til de i henhold til den enhver tid gaeldende lovgivning
udlodningspligtige belab, der opfylder de i Ligningslovens §16C anfarte krav til minimumsudlodning.

Udbytte seneste 5 ar

Kapital- Skattefri

Udbytte indkomst udlodning Udbytte
2007  kr. 4.500,00 kr. 4.500,00 kr. 0,00 4,5%
2008 kr. 0,00 kr. 0,00 kr. 0,00 0,0%
2009  kr. 1.069,00 kr. 1.069,00 kr. 0,00 1,1%

Alle ovenstaende tal er pr. andel. Udbytteprocenten er angivet som udlodningen i forhold til formuen inkl. udlodning ultimo &ret.

Afdelingens nettooverskud udbetales medlemmerne efter vedtagelse pa den arlige ordinaere generalforsamling. Udlodninger af udbytte
opfylder de i ligningslovens §16 C anfarte krav til minimumsudlodning. Udlodningen foretages pa baggrund af de i regnskabsaret
indtjente renter og udbytter, netto realiserede kursgevinster med fradrag for Afdelingens administrationsomkostninger. Udlodning af
udbytte skal ske inden udlgbet af fristen for indgivelse af foreningens selvangivelse for det pageeldende regnskabsar.

Arsrapport

Afdelingens regnskabsar er kalenderaret. Afdelingens regnskabsmaessige resultat opgares efter de retningslinier, der er fastsat i
Finanstilsynets "Bekendtgerelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.". For hvert regnskabsar
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udarbejdes arsrapport bestaende af arsberetning, resultatopgerelse, balance og noter med specifikation af de enkelte poster i
regnskabet. Hovedtallene i Afdelingens seneste rsrapport (2009): Regnskabsmaessigt resultat, t. kr. 492.882. Udlodning pr. andel, kr.
1.069. Medlemmernes formue, t. kr. 1.749.160. Omsaetningshastigheden var 1,04. Arsrapporten revideres af den af
generalforsamlingen valgte revisor, som skal veere statsautoriseret.

Skat

Som udloddende afdeling skal Afdelingen ikke betale skat, men Investeringsforeningen forpligter sig til at tilbageholde udbytteskat.
Udlodninger og kursavancer pa investeringsbeviserne beskattes hos medlemmerne efter de herfor gaeldende regler.

Reglerne for beskatningen sigter mod, at beskatningen ved at investere igennem en investeringsforening svarer til den beskatning,
som investor ville veere underlagt ved en direkte investering i de underliggende veerdipapirer. Af seneste arsrapport fremgar det,
hvorledes beskatning af eventuel udloddet udbytte var fordelt mellem aktieindkomst og kapitalindkomst. En historisk fordeling er ingen
garanti for, at en fremtidig fordeling vil veere tilsvarende.

Private midler (ej pensionsmidler)

Udbytte kan veere skattefri indkomst eller skattepligtig kapitalindkomst afhaengig af, hvor udbyttet stammer fra. Denne fordeling
rapporteres automatisk til SKAT. Af seneste arsregnskab fremgar det, hvorledes beskatning af eventuel udloddet udbytte var fordelt
mellem kapitalindkomst og skattefri udlodning. En historisk fordeling er ingen garanti for, at en fremtidig fordeling vil veere tilsvarende.

Idet arets udbytter samt kursvaerdien af investeringsbeviser ultimo aret indberettes til SKAT, har SKAT de ngdvendige oplysninger til at
beskatte det enkelte medlems udbytte korrekt.

Avance ved salg af Afdelingens beviser beskattes som kapitalindkomst. Tab ved salg af Afdelingens beviser kan normalt fratraekkes i
gvrig kapitalindkomst.

Det pahviler det enkelte medlem at opgare sin skattepligtige avance pa selvangivelsen, idet disse oplysninger ikke indberettes
automatisk.

Personer under 18 ar kan ogsa investere i investeringsbeviser. Der gaelder dog seerlige regler for beskatning af udbytter og avancer,
som medlemmer under 18 &r skal vaere opmaerksomme pa.

Pensionsmidler

Safremt pensionsmidler investeres i Afdelingen, beskattes afkast i henhold til pensionsafkastbeskatningsloven. Investering i
Afdelingens beviser gennem en kapitalpension, ratepension eller en selvpension beskattes selvsteendigt og er selvangivelsen
uvedkommende.

Eventuelle udbytter fra Afdelingen indsaettes pa medlemmets pensionskonto uden fradrag af acontoskat. Det samlede afkast beskattes
med 15% (dette geelder bade realiserede og urealiserede). Et eventuelt underskud fra tidligere ar overfares til senere ar.

Selskaber
Udlodning af udbytte medtages som almindelig skattepligtig indkomst. Safremt visse betingelser fra SKAT's side er opfyldt betales dog
kun 19,8% i udbytteskat.

Midler fra virksomhedsordningen er ikke velegnet til investering i Afdelingen.

Beskrivelsen af skatteomradet er kun vejledende idet investorer henvises til at radfgre sig med egen revisor eller skatteradgiver for en
neermere afklaring af de skattemaessige forhold ved investering i Afdelingen. Lovpligtig indberetning til skattemyndighederne af
udbetalt udbytte sker gennem det pengeinstitut, hvor investeringsforeningsandelene har depot.

Emissionsperiode
Investeringsforeningsandelene udbydes i labende emission uden fastsat hajeste belab.
Fastsaettelse af emissionspris ved lobende emission

Beregningen af emissions- og indlgsningspris felger principperne, at eksisterende investorer ikke ma stilles ringere ved, at der
foretages indlgsninger og emissioner. Nye investorer og investorer, der gnsker at treede ud af en afdeling, skal daekke de
omkostninger, der er forbundet hermed. Emissionsprisen fastsaettes ved at dividere Afdelingens formue med den nominelle veerdi af
tegnede andele. Hertil leegges et belgb til deekning af udgifter ved kab af veerdipapirer og nedvendige omkostninger ved emissionen
herunder til administration, trykning, annoncer, provision til formidlere og garanter af emissionen, kapitaltilfarselsafgift m.v. De med
emissionen forbundne omkostninger skannes at vaere op til 0,60 pct. pr. andel og forventes at fordele sig med falgende procenter for
de enkelte poster.

Fordeling af

emissionsomkostninger

i pct

Kurtage, spreads og alle gvrige handelsudgifter m.v. 0,50%
Tegningsprovision 0,00%
Markedsfgringsudgifter m.v. 0,05%
Vederlag administration 0,05%
| alt 0,60%
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For de i perioden fra primo januar og indtil den ordinzere generalforsamling udstedte investeringsforeningsandele, der métte vaere uden
ret til udbytte for det foregaende regnskabsar fastseettes emissionsprisen dog ved at dividere Afdelingens formue efter fradrag af det
beregnede og reviderede udbytte for det foregaende regnskabsar med den nominelle veerdi af tegnede andele. Der tillaegges et beleb
til deekning af udgifter til keb af veerdipapirer og nedvendige omkostninger ved emissionen herunder til administration, trykning,
annoncer, provision til formidlere og garanter af emissionen m.v.

Indlosningsret

P4 et medlems forlangende skal Investeringsforeningen indlgse vedkommendes beviser i Afdelingen. Indlgsningen kan i seerlige
tilfeelde udseettes, indtil det nedvendige salg af veerdier er foretaget. Intet medlem har pligt til at lade sine andele indlgse.
Investeringsforeningen skal straks underrette Finanstilsynet, hvis Afdelingens formue pa grund af indlgsning vil komme under 10 mio.
kr.

Indlgsningspris
Indlgsningsprisen udregnes pa tidspunktet for indlgsningen pa grundlag af nettoveerdien af afdelingens formue divideret med den

nominelle veerdi af tegnede beviser. Der fratraekkes omkostninger forbundet med indlgsningen. Indlgsningsfradraget udger op til 0,55
pct.

Fordeling af

indlasningsomkostninger

i pct

Kurtage, spreads og alle gvrige handelsudgifter m.v. 0,50%
Vederlag til administration 0,05%
| alt 0,55%

Offentliggerelse af emissions- og indlgsningspris samt indre veerdi

Emissions- og indlgsningspriser samt indre veerdi oplyses pa hjemmesiden www.gudme-invest.dk ved opdatering tre gange dagligt, og
de kan fas ved henvendelse til Investeringsforeningen. Indre veerdi indberettes tre gange dagligt til NASDAQ OMX Copenhagen.

Omseettelighed og indskraenkning ved salg

Investeringsforeningsandelene er omsaetningspapirer og frit omseettelige uden indskreenkninger af nogen art. Hvis et medlem gnsker
at saelge sine andele for at kabe andele i en anden forening, sker det pa saedvanlige handelsvilkar via eget pengeinstitut. | forbindelse
med kaeb eller salg af cirkulerende foreningsandele ma der normalt paregnes opkrzaevet seedvanlig kurtage til veerdipapirhandleren. Der
er indgaet aftale med Lan & Spar Bank A/S om lgbende prisstillelse i Investeringsforeningen. Bud- og udbudskursen kan ses pa
NASDAQ OMX Copenhagens hjemmeside: www.nasdagomxnordic.com

Prisstillelse skal ske med savel kabs- og salgspriser og pa baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser. Foreningen betaler et
vederlag til banken p& 3.000 kr. pr. afdeling pr. maned. Aftalen kan gensidigt opsiges skriftligt uden varsel.

Flytning mellem afdelinger

Flytning mellem afdelinger i Investeringsforeningen kan ske ved salg af investeringsbeviser i den afdeling, som pageeldende medlem
ikke gnsker at eje og ved kagb af investeringsbeviser i den afdeling, som @nskes ejet. Safremt, det ved flytning af investeringsbeviserne
er ngdvendigt at emissionere og indlase investeringsbeviser, er de ssedvanlige omkostninger (se afsnit om emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag) relevante. Safremt investeringsbeviserne kan handles i markedet, vil det veere forskellen mellem bud- og
udbudskurs, der afger de relevante omkostninger. Hertil kommer eventuel kurtage og andre handelsomkostninger til medlemmets bank
eller barsmeegler.

Administrationsomkostninger

Afdelingen afholder sine egne omkostninger og pro rata @vrige omkostninger afholdt af Investeringsforeningen, f.eks. feelles udgifter til
markedsfgring. De samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til bestyrelse, administration, edb, revision,
Finanstilsynet, markedsfaring og depotselskabet ma i henhold til Investeringsforeningens vedteegter for Afdelingen dog ikke overstige
2% af den gennemsnitlige formueveerdi i Afdelingen inden for regnskabsaret.

Omk.pct.
2007 0,89%
2008 0,98%
2009 0,94%

Omkostningsprocenten er Afdelingens samlede administrationsomkostninger angivet i procent af gennemsnitsformuen.
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Vederlag til bestyrelse, investeringsforvaltningsselskab og Finanstilsynet

Vederlag til bestyrelse, investeringsforvaltningsselskab, depotselskab og Finanstilsynet beregnes som en fast andel af Afdelingens
formue. Vederlag til bestyrelsen beregnes ud fra, hvor stor en andel Afdelingens formue udger af Investeringsforeningens samlede
formue. Det samlede vederlag til bestyrelsen skal fastsaettes af generalforsamlingen.

Vederlagene er i et vist omfang variable i forhold til udviklingen i formuen.| det seneste reviderede arsrapport (2009) var vederlagene
som fglger:

Vederlag i t.kr.

Bestyrelse 158
Revisorer 112
Kontorhold, herunder management fee 12.764
Markedsfering 54
Depotselskab 665
@vrige, herunder Finanstilsynet 382

Vederlagene er i et vist omfang variable i forhold til udviklingen i formuen. For indeveerende ar forventes de ikke forholdsmaessigt at
afvige vaesentligt fra belgbene angivet ovenfor.

Tegningssted
Tegning kan finde sted hos Lan & Spar Bank A/S eller i eget pengeinstitut.
Stykstorrelse

Investeringsforeningsandelene udstedes gennem Veerdipapircentralen i stk. 8 nominelt kr. 100.000, hvilket tillige er
minimumsindskuddet.

Bevisudstedende

Afdelingen er bevisudstedende.

Veerdipapircentralen

Investeringsforeningsandelene registreres i Veerdipapircentralen.

Betaling for tegning

Foreningsandele tegnet i labende emission afregnes normalt pa tredjedagen (bankdage) efter tegningen samtidig med registrering af
foreningsandelene pa medlemmets depotkonto. Det er gratis at f& andelene opbevaret i depot hos depotbanken eller andre danske
pengeinstitutter. Ved kab og salg betales dog normal kurtage og gebyrer til VP.

Notering pa navn

Investeringsforeningsandelene udstedes til ihaendehaveren, men kan pa begzering noteres pa navn i indehaverens kontofarende
institut. Investeringsforeningsandelene er frit omsaettelige og negotiable. Til de navnenoterede investorer udsendes den trykte
arsrapport samt indkaldelse til ordinaer generalforsamling.

Foreningens formue

Investeringsforeningens formue var pr. 31. december 2009 pa mio. kr. 2.976,2.

Afdelingens formue

Afdelingens formue var pr. 31. december 2009 pa mio. kr. 1.748,8.

Udlevering af arsrapport og halvarlige formueopgerelser

Afdelingens ars-, delars- og manedsrapporter, halvarlige formueopgerelser, fuldsteendige prospekt og forenklede prospekt kan hentes
direkte pa www.gudme-invest.dk eller kan gratis rekvireres ved henvendelse til Investeringsforeningen.

Finanskalender
Inden udgangen af januar méaned offentliggeres en finanskalender, der indeholder de forventede tidspunkter i det pageeldende

regnskabsar, hvor Investeringsforeningen forventer at offentliggere ars- og halvarsrapporter samt forventet dato for ordineer
generalforsamling.
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Stemmeret

Ethvert medlem er berettiget til at deltage i generalforsamlingen, nar vedkommende senest 5 dage forud for denne har afhentet
adgangskort pa Investeringsforeningens kontor mod dokumentation af medlemskab. Hvert medlem har 1 stemme for hver
investeringsforeningsandel pa kr. 100.000. Stemmeret kan udgves for investeringsforeningsandele, der senest 4 uger for
generalforsamlingen er noteret pa medlemmets navn i Investeringsforeningens bager. Intet medlem kan direkte eller indirekte afgive
stemmer for mere end 1% af de til enhver tid cirkulerende investeringsforeningsandele for den afdeling, afstemningen vedrarer, eller
for 1% af det samlede palydende i alle afdelinger ved afstemninger vedrarende faelles anliggender. Ingen investeringsforeningsandele
har seerlige rettigheder.

Vedtaegter

Investeringsforeningens vedteegter er en integreret del af det fuldstaendige prospekt og kan rekvireres hos Invest Administration A/S,
Falkoner Alle 53, 3. sal, 2000 Frederiksberg, TIf 38 14 66 00, Fax 38 14 66 09, eller fra hjemmesiden www.gudme-invest.dk

Seerlige forbehold

Neervaerende prospekt er udarbejdet pa dansk og henvender sig til danske investorer. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse
med danske regler og lovgivning. Prospektet er indsendt til Finanstilsynet i Danmark i henhold til kapitel 11 i lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Prospektet er ikke godkendt af eller
registreret hos udenlandske myndigheder med henblik pa salg og markedsfaring af investeringsforeningsandele uden for Danmark.

Oplysninger i neervaerende prospekt kan ikke betragtes som radgivning vedrerende investeringsmaessige eller andre forhold.
Investorer opfordres til at sgge individuel radgivning om egne investeringsmaessige og dertil knyttede forhold.

Distribution af dette prospekt kan i visse lande veere underlagt seerlige restriktioner. Personer, der kommer i

besiddelse af prospektet, er forpligtede til selv at undersgge og iagttage sadanne restriktioner. De af prospektet omfattede
investeringsforeningsandele ma ikke udbydes eller saelges i USA, Canada og Storbritannien. Neervaerende prospekt ma ikke udleveres
til investorer hjemmehgrende i disse lande.

Oplysninger i dette prospekt er ikke et tilbud eller en opfordring til at gare tilbud i nogen jurisdiktion, hvor et sadant tilbud eller en sadan
opfordring til at gare tilbud ikke er tilladt, eller til personer over for hvem, et sadant tilbud eller en sadan opfordring til at gare tiloud ikke
er tilladt.

Enhver oplysning i naerveerende prospekt, herunder om investeringsstrategi og risikoprofil, kan inden for
lovgivningens og vedteegternes rammer eendres efter bestyrelsens beslutning.
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VEDTAGTER

For Investeringsforeningen Gudme Raaschou

Navn og hjemsted

1.1 Foreningens navn er Investeringsforeningen Gudme Raaschou.
1.2 Foreningens hjemsted er Frederiksberg Kommune.

Formal

2.1 Foreningens formal er fra offentligheden at modtage midler der investeres i danske og udenlandske instrumenter i
overensstemmelse med afsnit IX i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.,
idet midlerne sgges placeret saledes, at der opnas en passende risikospredning og et tilfredsstillende afkast. Endvidere er det
foreningens formal pa forlangende af en deltager at indlgse deltagerens andel af formuen med midler, der hidrarer fra denne.

Medlemmer

3.1 Foreningens medlemmer er enhver, der ejer en eller flere af foreningens andele, jf. herved pkt. 10.

Heeftelse

4.1 Medlemmerne heefter alene med det for deres andel indbetalte belgb og har derudover ingen haeftelse for foreningens forpligtelser.

4.2 Foreningens afdelinger haefter kun for egne forpligtelser. Dog haefter hver afdeling principalt pro rata, subsidigert solidarisk for
feelles omkostninger.

4.3 Foreningens bestyrelsesmedlemmer, ansatte og investeringsforvaltningsselskab haefter ikke for foreningens forpligtelser.
Midlernes anbringelse

5.1 Investeringerne foretages i overensstemmelse med afsnit IX i Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. og skal stedse ske i overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende lovgivning.

5.2 Foreningen og dens afdelinger og andelsklasser kan anvende afledte finansielle instrumenter sasom futures, options, warrants og
terminsforretninger, herunder foretage valuta- og kurssikring af investeringerne i overensstemmelse med de til enhver tid gaeldende
regler herfor. Foreningen anvender udelukkende afledte finansielle instrumenter pa deekket basis.

5.3 Endvidere kan foreningen og dens afdelinger og andelsklasser foretage indskud i pengeinstitutter samt have likvide midler i
accessorisk omfang.

5.4 Foreningen og dens afdelinger og andelsklasser ma ikke udfare eller deltage i spekulationsforretninger.
Afdelinger og andelsklasser
6.1 Foreningen er opdelt i falgende afdelinger.

6.1.1 Afdeling Selection investerer i danske og udenlandske aktier, dog fortrinsvis i udenlandske aktier, der handles pa et reguleret
marked, der er medlem af "World Federation of Exchanges" eller et andet reguleret marked. Afdelingen opfylder de i
Pensionsafkastbeskatningslovens §4 anfarte begreensninger til aktivmassens sammensaetning og reglerne i
Aktieavancebeskatningslovens §21, stk. 3-5. Afdelingen er bevisudstedende.

6.1.2 Afdeling European High Yield investerer i europaeiske erhvervsobligationer, som er noteret pa et reguleret marked eller et andet
reguleret marked. P4 investeringstidspunktet er erhvervsobligationerne klassificeret/rated lavere end "investment grade”. Dette svarer
til geeldspapirer med en lavere rating end "Baa” fra Moodys Investor Service, lavere end "BBB” af Standard & Poors eller lavere end
“investment grade” af andre anerkendte bureauer.

Afdelingen kan endvidere investere i ikke klassificerede/ratede erhvervsobligationer med en lav bonitet pa investeringstidspunktet.
Afdelingen kan ikke investere i danske obligationer.

Debitor kan veere i betalingsstandsning eller fallit pa det tidspunkt, hvor Afdelingen erhverver papirerne og udsigterne for, at
veerdipapirerne opnar en hgjere rating ma betragtes som yderst ringe.

Afdelingens investeringer kan hgjest udgare 6% af den samlede udestdende maengde kapitalandele fra en enkelt udsteder.
Afdelingen er bevisudstedende.

6.1.3 Afdeling Nordic Alpha investerer i danske og udenlandske aktier, dog fortrinsvis i aktier, der er noteret pa et reguleret marked, der
er medlem af "World Federation of Exchanges" eller et andet reguleret marked. De udenlandske aktier vil fortrinsvis vaere aktier i
Nordeuropa, herunder Norge, Sverige, Finland, Island, Tyskland samt gvrige lande omkring Ostersg-omradet. Afdelingen investerer
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saledes, at de i Pensionsafkastbeskatningslovens §4 anfarte begraensninger til aktivmassens sammensaetning og reglerne i
Aktieavancebeskatningslovens §21, stk. 3-5, opfyldes. Afdelingen er bevisudstedende.

6.1.4 Afdeling US High Yield investerer i USD denominerede erhvervsobligationer, som er noteret pa et reguleret marked eller et andet
reguleret marked. Pa investeringstidspunktet er erhvervsobligationerne klassificeret/rated lavere end "investment grade". Dette svarer
til geeldspapirer med en lavere rating end "Baa" fra Moodys Investor Service, lavere end "BBB" af Standard & Poors eller lavere end
"investment grade" af andre anerkendte bureauer.

Afdelingen kan endvidere investere i ikke klassificerede/ratede erhvervsobligationer med en lav bonitet pa investeringstidspunktet.
Debitor kan veere i betalingsstandsning pa det tidspunkt, hvor afdelingen erhverver papirerne og udsigterne for, at veerdipapirerne
opnar en hgjere rating ma betragtes som yderst ringe.

Med henblik pa at tilstreebe tilstraekkelig likviditet i de enkelte vaerdipapirer, som Afdelingen investerer i, erhverves kun obligationer
med en udestdende maengde pa minimum USD 100 millioner.

Herudover ma Afdelingen investere i obligationer, der handles pa det amerikanske marked for High Yield Bonds.

Yderligere ma Afdelingen investere i Rule 144A udstedelser, hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor 1 ar
registreres hos SEC (U.S. Securities and Exchange Commission).

Afdelingen kan ligeledes investere i §144A-udstedelser uden noteringsrettigheder samt i non-§144A-udstedelser. Afdelingens
investeringer i §144A-udstedelser uden noteringsrettigheder og non-§144A-udstedelser ma tilsammen maksimalt udgere 10% af
formuen.

Afdelingens investeringer kan hgjest udgare 6% af den samlede udestdende maengde kapitalandele fra en enkelt udsteder. Det
kreeves, at den udstedende erhvervsvirksomhed er hjemmehgrende i et land med en rating p& minimum Baa/BBB. Der investeres i
erhvervsobligationer denomineret i USD. Afdelingen er ikke underlagt begraensninger i forhold til labetid og varighed. Afdelingen er
bevisudstedende.

6.1.5 Afdeling Danske Aktier investerer i danske aktier samt gvrige aktier, som er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen eller et andet
reguleret marked. Investering kan enten ske direkte eller gennem andele i andre investeringsforeninger, afdelinger eller
investeringsinstitutter. Afdelingen investerer saledes, at de i Pensionsafkastbeskatningslovens §4 anfarte begraensninger til
aktivmassens sammensaetning og reglerne i Aktieavancebeskatningslovens §21, stk. 3-5, opfyldes. Afdelingen er bevisudstedende.

6.1.6. Afdeling Emerging Markets Aktier investerer i aktier fra lande, der er inde i en udvikling fra udviklingsland til industrination i
omraderne Latinamerika, Asien, Jst- og Centraleuropa, Afrika og Mellemgsten. Investering kan enten ske direkte i aktier, der handles
pa et reguleret marked, der er medlem af "World Federation of Exchanges” eller et andet reguleret marked samt gennem andele i
andre investeringsforeninger, afdelinger eller investeringsinstitutter. Afdelingen investerer saledes, at de i
Pensionsafkastbeskatningslovens §4 anfarte begraensninger til aktivmassens sammensaetning og reglerne i Aktieavancebeskatnings
lovens §21, stk. 3-5, opfyldes. Afdelingen er bevisudstedende.

Udlodning og henlaggelse

7.1 Foreningen er udloddende. Der udloddes, efter fradrag af administrationsomkostninger, de i henhold til den til enhver tid geeldende
lovgivning udlodningspligtige beleb, der opfylder de i Ligningslovens §16c anfarte krav til minimumsudlodning.

7.2 Udlodningen skal ske inden udigbet af fristen for indgivelse af foreningens selvangivelse for det pagaeldende regnskabsar.

7.3 Provenu ved formuerealisationer i gvrigt tilleegges derimod foreningens formue, medmindre generalforsamlingen efter bestyrelsens
forslag treeffer anden bestemmelse.

7.4 Udbytte af andele registreret i Veerdipapircentralen betales via medlemmets konto i det kontofgrende institut.

7.5 Retten til udbytte, som ikke er haevet, foreeldes efter lovgivningens almindelige regler herfor. Udbyttet tilfalder herefter afdelingen
eller andelsklassen.

7.6 | udloddende afdelinger, uanset om investering sker i aktier eller obligationer, kan bestyrelsen beslutte, at der i perioden primo
januar og indtil den ordinzere generalforsamling udstedes investeringsforeningsandele uden ret til udbytte for det foregaende
regnskabsar, jf. § 13, stk. 3.

7.7 Udlodningen finder som hovedregel sted efter foreningens ordinaere generalforsamling, hvor afdelingernes arsrapporter
godkendes. | udloddende afdelinger, der udelukkende investerer i udenlandske obligationer, kan der foretages udlodning to gange
arligt. Efter den ordinaere generalforsamling, hvor foreningens arsrapport og stgrrelsen af den samlede udlodning for regnskabsaret
godkendes, udbetales en rest udlodning beregnet som forskellen mellem regnskabsarets ordinzere udlodning og den udbetalte a conto
udlodning. A conto-udlodningen beregnes pa grundlag af afdelingens eller andelsklassens indtjente renter med fradrag af afdelingens
eller andelskassens administrationsomkostninger i farste halvar. Kurs- og valutagevinster samt andre indteegter, der ikke kan beregnes
pa forhand, selv om de er realiserede, indgar ikke i ovennaevnte udlodningsgrundlag. A conto-udlodningen udbetales i
september/oktober. Safremt & conto-udlodningen beregnes til at udgere mindre end kr. 1 pr. andel, kan bestyrelsen beslutte, at &
conto-udlodningen ikke udbetales, men inkluderes i den ordingere udlodning.

Laneoptagelse
8.1 Foreningen og dens afdelinger ma ikke optage lan.

8.2 Med Finanstilsynets tilladelse kan foreningen og dens afdelinger dog:
13
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1. optage kortfristede lan p& hajst 10% af dens formue for at indlese medlemsandele, for at udnytte tegningsrettigheder eller til
midlertidig finansiering af indgaede handler; og

2. optage lan pa hgjst 10% af formuen til erhvervelse af fast ejendom, der er absolut pakreevet for udevelse af dens virksomhed.

8.3 De samlede l1an ma hgjest udgere 15% af foreningens eller den respektive afdelings formue.

Udlan, garantiforpligtelser m.v.

9.1 Foreningen ma ikke yde lan eller stille garanti. Foreningen méa dog patage sig den haeftelse, der er forbundet med erhvervelse af
aktier, der ikke er fuldt indbetalt; sddanne hzeftelser ma ikke overstige 5% af formuen i foreningen.

Andele

10.1 Foreningens andele udstedes gennem Vaerdipapircentralen.

10.2 Andelene udstedes i stykstarrelser pa 100 kr. eller multipla heraf.

10.3 Foreningen afholder samtlige omkostninger i forbindelse med udstedelse af andelene.

Andelsklasser

11.1 Bestyrelsen kan beslutte at opdele en afdeling i andelsklasser hvortil der kan vaere knyttet klassespecifikke aktiver.

11.2 En afdeling kan have flere andelsklasser efter bestyrelsens beslutning. Andelsklasserne kan indbyrdes variere pa falgende
karakteristika:

1) Denominering i valuta.
2) De typer af investorer andelsklasserne markedsferes overfor.
3) Lebende omkostninger, der overholder reglerne i § 5 i andelsklassebekendtgarelsen.

4) Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag, der overholder reglerne i § 5 i bekendtgerelse om be-regning af emissions- og
indlgsningspriser ved tegning og indlgsning af andele.

5) Prisberegningsmetode, jf. bekendtgarelse om beregning af emissions- og indlgsningspriser ved tegning og indlgsning af andele.

6) Klassespecifikke aktiver, der alene kan vaere afledte finansielle instrumenter samt en kontant-beholdning til brug for klassens
lobende likviditetsbehov.

7) Udlodningsprofil (akkumulerende eller udloddende).
8) Minimumsinvestering.

Oplysninger omkring de enkelte andelsklasser kan findes pa foreningens hjemmeside, jf. andelsklassebekendtgarelsens § 7.

11.3 En andelsklasse har ikke fortrinsret til nogen del af afdelingens formue, herunder eventuelle klassespecifikke aktiver.
Andelsklassen har alene ret til en del af afkastet af formuen, herunder en del af afkastet af den feelles portefalje og afkastet af de
klassespecifikke aktiver.

Omseettelighed og navnenotering m.v.

12.1 Veerdipapircentralens kontoudskrift tiener som dokumentation for indehaverens andel af den nominelle vaerdi af de tegnede
andele.

12.2 Andelene udstedes til ihaeendehaveren, men kan pa begeering over for det kontofgrende institut noteres pa navn i foreningens
bager.

12.3 Andelene er frit omseettelige og negotiable.

12.4 Ingen andele har seerlige rettigheder.

12.5 Intet medlem af foreningen har pligt til at lade sine andele indlgse.
Veaerdiansaettelse

13.1 Veerdien af aktiver og forpligtelser males i henhold til kapitel 10 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. samt Finanstilsynets til enhver tid gaeldende regler for finansielle rapporter for foreninger.
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Emissionspris for andele i foreningens afdelinger

14.1 Andele i foreningens afdelinger kan kun tegnes mod samtidig indbetaling af emissionsprisen, bortset fra emission af fondsandele.
Emission mod betaling af emissionsprisen sker efter bestyrelsens beslutning. Kun generalforsamlingen kan treeffe beslutning om
emission af fondsandele.

14.2 Emissionsprisen for en afdeling fastseettes ved at dividere afdelingens formue pa emissionstidspunktet opgjort som naevnt i pkt.
13, med den nominelle veerdi af tegnede andele i afdelingen. Der tilleegges et belgb til deekning af udgifter ved kab af instrumenter og
negdvendige omkostninger ved emissionen herunder til administration, trykning, annoncer, provision til formidlere og garanter af
emissionen m.v.

14.3 | afdelinger, hvor der i perioden fra primo januar og indtil den ordinzere generalforsamling udstedes investeringsforeningsandele
uden ret til udbytte for det foregaende regnskabsar, fastsaettes emissionsprisen pa disse andele fra primo januar og indtil den ordinzere
generalforsamling dog ved at dividere afdelingens formue efter fradrag af det beregnede og reviderede udbytte for det foregaende
regnskabsar med den nominelle veerdi af tegnede andele i afdelingen. Der tilleegges et belab til deekning af udgifter til keb af
instrumenter og n@dvendige omkostninger ved emissionen herunder til administration, trykning, annoncer, provision til formidlere og
garanter af emissionen m.v.

Indlgsning af andele i foreningens afdelinger

15.1 P& et medlems forlangende skal foreningen indlese vedkommendes andele i foreningens afdelinger. Indlgsningsprisen udregnes
pa grundlag af en opgerelse, svarende til den i pkt. 13 naevnte, foretaget pa indlgsningstidspunktet, idet der geres fradrag i
indlasningsprisen for udgifter ved eventuelt salg af instrumenter samt for nedvendige omkostninger ved indlgsningen.

15.2 Foreningen kan i seerlige tilfelde forlange, at indlgsningsprisen fastsaettes efter, at foreningen har realiseret de til indlasningen af
andelene ngdvendige aktiver.

15.3 Om udseettelse efter § 15.2 skal der straks gives meddelelse til Finanstilsynet og til de kompetente myndigheder i andre
medlemsstater af Den Europaeiske Union, hvor investeringsforeningen markedsfarer sine andele.

15.4 Ledelsen og de enkelte medlemmer af bestyrelsen har en pligt til at underrette Finanstilsynet om forhold, der er af afgarende
betydning for foreningens eller en afdelings fortsatte drift. Foreningen skal straks underrette Finanstilsynet, hvis en afdeling eller en
andelsklasse ikke opfylder formuekravet pa 10 mio. kr.

Generalforsamling
16.1 Generalforsamlingen er foreningens hgjeste myndighed. Generalforsamling afholdes i Storkgbenhavn.

16.2 Ordinzer generalforsamling afholdes hvert ar inden udgangen af april maned, dog senest 14 dage inden fristen for indgivelse af
foreningens selvangivelse for det pageeldende regnskabsar udlgber.

16.3 Ekstraordinzer generalforsamling afholdes, nar medlemmer, der tilsammen ejer mindst 1/5 af det samlede palydende af andele i
foreningen eller i en afdeling, eller nar mindst to medlemmer af bestyrelsen eller foreningens revisor har anmodet derom.

16.4 Generalforsamling indkaldes, og dagsorden bekendtgares med mindst 14 dages og maksimalt 4 ugers varsel i dagspressen efter
bestyrelsens beslutning.

16.5 Dagsorden og de fuldsteendige forslag samt for den ordinzere generalforsamlings vedkommende tillige arsrapport med tilhgrende
revisionspategning skal senest 10 dage far denne fremlzegges til eftersyn pa foreningens kontor.

16.6 Forslag fra medlemmerne skal for at kunne blive behandlet pa den ordinzere generalforsamling vaere indleveret skriftligt til
bestyrelsen senest 1. februar.

16.7 Generalforsamlingen ledes af en dirigent. Dirigenten afger alle spargsmal vedrgrende generalforsamlingens lovlighed,
forhandlingerne og stemmeafgivelsen.

16.8 Over forhandlingerne fares en protokol, der underskrives af dirigenten. Protokollen er tilgeengelig for foreningens medlemmer pa
foreningens kontor senest to uger efter generalforsamlingens afholdelse.

16.9 Pressen har adgang til generalforsamlingen.
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Dagsorden

17.1 Dagsorden for den ordinzaere generalforsamling skal omfatte:
1. Valg af dirigent.

2. Bestyrelsens beretning for det forlgbne regnskabsar.

3. Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse, herunder godkendelse af bestyrelseshonorar, og eventuelt forslag til anvendelse af
provenu ved formuerealisationer, jf. pkt. 7.3.

4. Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen.
5. Valg af medlemmer til bestyrelsen.

6. Valg af revisor.

7. Eventuelt.

Stemmeret

18.1 Ethvert medlem af foreningen har ret til at deltage i generalforsamlingen, nar vedkommende senest 5 dage forinden har afhentet
adgangskort pa foreningens kontor mod forevisning af fornaden dokumentation for sine andele.

18.2 Stemmeret kan kun udaves for de andele, der senest 4 uger forud for generalforsamlingen er noteret pa vedkommende medlems
navn i foreningens bgger.

18.3 Hvert medlem har 1 stemme for hver andel pa 100 kr.

18.4 De befgjelser, der udeves af foreningens generalforsamling, tilkommer en afdelings medlemmer for sa vidt angar godkendelse af
afdelingens arsrapport, zendring af vedteegternes regler for anbringelse af afdelingens formue og afdelingens oplgsning, fusion og
spaltning, samt andre spargsmal, som udelukkende vedrarer afdelingen.

18.5 De befgjelser, der udaves af foreningens generalforsamling, tilkommer en andelsklasses medlemmer for sa vidt angar
andelsklassens afvikling, eendring af andelsklassens karakteristika, samt andre spgrgsmal, som udelukkende vedrarer andelsklassen.

18.6 Intet medlem kan - direkte eller indirekte - afgive stemmer for mere end 1% af det samlede palydende af de til enhver tid
cirkulerende andele for den afdeling afstemningen vedrarer eller for 1% af det samlede palydende af de til enhver tid cirkulerende
andele i alle afdelinger ved afstemninger vedrgrende feelles anliggender.

18.7 Stemmeret kan udgves i henhold til fuldmagt. Fuldmagten skal vaere skriftlig og dateret og kan ikke gives for leengere tid end 1 ar.
18.8 Beslutninger treeffes ved almindelig stemmeflerhed, med undtagelse af de i pkt. 18 naevnte tilfeelde.
AEndringer af vedtaegter, fusion, spaltning og oplgsning

19.1 Til vedtagelse af beslutning om vedteegtsaendringer og beslutning om foreningens oplasning, fusion eller spaltning kreeves, at
mindst 1/2 af foreningens samlede formue er repraesenteret pa generalforsamlingen, og at beslutningen vedtages med 2/3 af de
afgivne stemmer.

19.2 Er den nzevnte del af foreningens samlede formue ikke repreesenteret pa generalforsamlingen, og er forslaget i gvrigt vedtaget
med 2/3 af de afgivne stemmer, indkalder bestyrelsen inden 2 maneder og med mindst 3 ugers varsel til en ny generalforsamling, pa
hvilken forslaget kan vedtages med 2/3 af de afgivne stemmer uden hensyn til, hvor stor en del af formuen, der er repraesenteret.

19.3 Fuldmagter til at mgde pa den forste generalforsamling skal, hvis de ikke udtrykkeligt tilbagekaldes, anses for gyldige ogsa med
hensyn til den efterfalgende generalforsamling.

Bestyrelse

20.1 Bestyrelsen, der veelges af generalforsamlingen, bestar af mindst 3 medlemmer. Bestyrelsen veelger selv sin formand og
fastseetter ved en forretningsorden naermere bestemmelser om udfarelsen af sit hverv.

20.2 Hvert ar afgar det bestyrelsesmedlem, der har fungeret leengst regnet fra den pageeldendes sidste valg. Mellem flere medlemmer,
der har fungeret lige lzenge, bestemmes afgangen ved lodtraekning. Genvalg kan finde sted. Ethvert medlem af bestyrelsen afgar
senest pa generalforsamlingen efter udlebet af det regnskabsar, hvori vedkommende fylder 70 ar.
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20.3 Bestyrelsen skal udarbejde en forretningsorden for udavelse af sit hverv.

20.4 Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af dens medlemmer er til stede. Beslutninger treeffes ved simpel
stemmeflerhed. | tilfeelde af stemmelighed er formandens stemme afgarende.

20.5 Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der godkendes af generalforsamlingen.
Bestyrelsens opgaver

21.1 Bestyrelsen sarger for en forsvarlig organisation af foreningens virksomhed, der skal udgves i overensstemmelse med loven og
vedteegterne. Bestyrelsen skal tage stilling til, om foreningens formueforhold til enhver tid er forsvarlige i forhold til foreningens drift.
Bestyrelsen skal pase, at bogfgringen og formueforvaltningen kontrolleres pa en efter foreningens forhold tilfredsstillende made samt
at foreningen er i besiddelse af en tilstraekkelig kvalificeret bemanding.

21.2 Bestyrelsen skal udarbejde skriftlige retningslinjer for foreningens vaesentligste aktivitetsomrader, hvori arbejdsdelingen mellem
bestyrelsen og direktionen fastleegges.

21.3 Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage sadanne aendringer i vedtaegterne, som aendringer i lovgivningen matte nedvendiggeare,
eller som paleegges af Finanstilsynet.

21.4 Bestyrelsen kan oprette afdelinger og andelsklasser, jf. § 11 og er bemyndiget til at gennemfare de vedteegtseendringer, som i
denne forbindelse er ngdvendige eller matte blive foreskrevet af Finanstilsynet som betingelse for godkendelse.

21.5 Bestyrelsen er bemyndiget til at traeffe beslutning om ansggning tiil NASDAQ OMX Copenhagen A/S om optagelse til notering af
andele i en eller flere af foreningens afdelinger eller andelsklasser.

21.6 Bestyrelsen treeffer beslutning om, hvem der udever stemmeretten pa foreningens veerdipapirer.

21.7 Bestyrelsen fastseetter og er ansvarlig for den overordnede investeringsstrategi i de enkelte afdelinger.

21.8 Bestyrelsen treeffer beslutning om, hvem der udever stemmeretten pa foreningens instrumenter.

21.9 Foreningens investeringsforvaltningsselskab og depotselskab ma ikke uden samtykke fra foreningens bestyrelse overdrage
instrumenter eller andet til foreningen eller erhverve sadanne aktiver fra foreningen. Samtykket skal gives for hvert enkelt tilfselde og
indfgres i bestyrelsens forhandlingsprotokol.

Administration
22.1 Den daglige ledelse forestas af et af bestyrelsen valgt og et af Finanstilsynet godkendt investeringsforvaltningsselskab.
Depotselskab

23.1 Foreningens instrumenter skal forvaltes og opbevares af et af bestyrelsen valgt depotselskab, der skal godkendes af
Finanstilsynet. Beslutning om udskiftning af depotselskab treeffes af bestyrelsen.

Tegningsregler

24.1 Foreningen tegnes af to medlemmer af bestyrelsen i forening eller af et medlem af bestyrelsen i forening med direktionen i
investeringsforvaltningsselskabet.

24.2 Bestyrelsen kan meddele kollektiv prokura.
Administrationsomkostninger
25.1 Hver af foreningens afdelinger afholder sine egne omkostninger.

25.2 Feellesomkostninger ved foreningens virksomhed deles mellem afdelingerne og andelsklasserne og opgeres hvert kvartal under
hensyntagen til bade deres ressourcemaessige forbrug og aktivmassen. Safremt en afdeling eller andelsklasse ikke har eksisteret i
hele regnskabsaret, bzerer den en forholdsmaessig andel af feellesomkostningerne.

25.3 Ved feellesomkostninger forstas de omkostninger, som ikke kan henfares til de enkelte afdelinger eller andelsklasser herunder
blandt andet honorar til bestyrelse og investeringsforvaltningsselskab.

25.4 De samlede administrationsomkostninger herunder omkostninger til bestyrelse, administration, edb, revision, tilsyn, markedsfaring
og depotselskabet ma for hver afdeling eller andelsklasse ikke overstige 2% af den gennemsnitlige formueveerdi i afdelingen eller
andelsklassen beregnet pa basis af formuen ultimo hver maned.
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Invest

Regnskab og revision

26.1 Foreningens regnskabsar er kalenderaret. For hvert regnskabsar udarbejdes i overensstemmelse med lovgivningen og
vedtaegternes regler herom arsrapport bestaende af balance, resultatopgerelse, noter, herunder redegarelse for anvendt
regnskabspraksis, og arsberetning, herunder ledelsesberetning og —pategning, for hver afdeling.

26.2 Der udarbejdes hvert ar pr. 30. juni en halvarsrapport for hver afdeling og andelsklasse.

26.3 Der udarbejdes endvidere kvartarlige formueopgerelser, der udsendes til medlemmerne sammen med en gennemgang af
kvartalets dispositioner.

26.4 Arsrapporten revideres af den af generalforsamlingen valgte revisorer, som skal vaere statsautoriseret.

26.5 Den reviderede arsrapport for det senest afsluttede regnskabsar udleveres pa begeering ved henvendelse til foreningens kontor.

Saledes vedtaget pa selskabets ordinaere generalforsamling afholdt den 20. april 2010 og selskabets ekstraordineere
generalforsamling afholdt den 2. juni 2010.

Kebenhavn, den 2. juni 2010.

Ole Andersen Kjeld Iversen
Formand

Ole Bergsten
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