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Bestyrelsens erklzaering

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.

Prospektet offentliggeres den 15 oktober 2010.

Kgbenhavn, den 5. oktober 2010

Ole Andersen (formand) Kjeld Iversen Ole Bergsten

Seaerlige 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 markedsfering af investeringsforeningsandele uden for Danmark.

Oplysninger i ngerveerende prospekt kan ikke betragtes som radgivning vedrarende investeringsmaessige eller andre forhold. Investorer
opfordres til at sege individuel radgivning om egne investeringsmaessige og dertil knyttede forhold.

Distribution af dette prospekt kan i visse lande veere underlagt szerlige 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 szelges i USA, Canada og Storbritannien. Neervaerende prospekt ma ikke udleveres til investorer hiemmehgrende i disse
lande.

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

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



FORENINGEN

1. Foreningens navn, adresse m.v.

Investeringsforeningen Gudme Raaschou (herefter "Investeringsforeningen" eller "Foreningen").
Falkoner Allé 53,3, 2000 Frederiksberg C.

TIf.: 38 14 66 00, fax: 38 14 66 09.

Foreningen har hjemsted i Frederiksberg kommune.

Investeringsforeningen Gudme Raaschou blev stiftet den 1. november 2000 pa initiativ af Gudme Raaschou Bankaktieselskab.
Foreningen er registreret i Finanstilsynet under FT-nr. 11.127 og i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen under CVR-nr. er 25 70 57 50.

2. Formal

Foreningens formal er fra en videre kreds eller offentligheden at modtage midler, som under iagttagelse af et princip om risikospredning
anbringes i vaerdipapirer i overensstemmelse med kapitel 13-14 i Lov om Investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. P& baggrund heraf seges midlerne inveteret saledes, at der opnas et tilfredsstillende afkast under
hensyn til de investeringsomrader, der investeres i, samt rammer for risikospredning.

3. Foreningens bestyrelse

Ole Andersen (formand), Kjeld Iversen Ole Bergsten,

Solleradgardsvej 11, 2840 Holte. Humlevej 12, 8240 Risskov. Frgbakken 20, 2870 Dyssegard.
4. Foreningens afdelinger

Investeringsforeningen bestar af falgende afdelinger;
Nordic Alpha, Danske Aktier, Emerging Markets Aktier, Selection, European High Yield samt US High Yield

Naerveerende prospekt omfatter falgende afdelinger:

Afdeling Etableret Godkendt af Optaget til handel 1)
Finanstilsynet

Selection 1. november 2000 | forbindelse med stiftelsen | 26. februar 2007

Nordic Alpha 24. november 2004 23. december 2004 26. februar 2007

Danske Aktier 15. august 2007 19. oktober 2007 30. november 2007

Emerging Markets Aktier 20. februar 2009 22. maj 2009 24. juni 2009

Bem: 1) Tidspunktet for optaget til handel pA NASDAQ OMX, Copenhagen.

Afdelingernes registreringsnummer, ISIN-kode m.v.

Afdeling Registreringsnr. hos | Registreringsnummer i ISIN-kode
Erhvervs- og Finanstilsynet
Selskabsstyrelsen
Selection SE-nr.: 11 88 71 55 11.127.01 DK0010274760
Nordic Alpha SE-nr.: 28 13 90 47 11.127.04 DK0010310317
Danske Aktier SE-nr.:30 11 04 71 11.127.06 DK0060101996
Emerging Markets Aktier SE-nr.: 31 00 38 81 11.127.07 DK0060184083
5. Finanskalender
Arsregnskabsmeddelelse for 2009 26. februar 2010
Ordinaer generalforsamling 2009 20. april 2010
Regnskabsmeddelelse for farste halvar 2010 30. august 2010
6. Regnskabsar

Foreningens regnskabsar er kalenderaret

7. 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

Investeringsforvaltningsselskabets direktion: Adm. direktar, Preben Iversen

Foreningen har indgaet aftale med investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S om, at selskabet udfarer foreningens
administrative og investeringsmaessige opgaver i overensstemmelse med Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v., foreningens vedteegter, anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder
investeringsinstruks for de enkelte afdelinger, og aftale om investeringsradgivning m.v. indgaet med Lan & Spar Bank A/S.
Foreningens depotselskab, Lan & Spar Bank A/S, ejer 50 % af aktierne i Invest Administration A/S.

Honoraret for administration udger for hver afdeling formue op til og med 0,5 mia. kr.: 0,16 pct. p.a, og for formue over 0,5 mia. kr.: 0,07
pct. p.a. Herudover betaler foreningen for hver afdeling et arligt gebyr pa 85.000 kr. pr. afdeling. Endvidere betaler hver afdeling en
forholdsmeessig andel af foreningens grundgebyr pa 325.000 kr.

8. Foreningens revisor
Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, Stockholmsgade 45, Postboks 869, 2100 Kebenhavn &.
v/ statsautoriseret revisor Hans Frederik Carge og statsautoriseret revisor Torben Nielsen



9. Foreningens depotselskab og bevisudstedende institut
Lan & Spar Bank A/S, Cvr-nr: 13 53 85 30,

Hgajbro Plads 7-9, 1014 Kgbenhavn K.

TIf: 33 78 20 00, Fax: 33 78 20 02

Depotselskabet, Lan & Spar Bank A/S, er i henhold til depotaftalen forpligtet til at virke som depotselskab i overensstemmelse med de til
enhver tid geeldende regler. Vederlaget til depotselskabet beregnes som 0,4 promille p.a., for afdeling Emerging Markets Aktier 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, afhaengig af transaktionens art. Depotselskabet er endvidere kontofgrende og
aktieudstedende institut for Investeringsforeningen. Aftalen kan opsiges af begge parter med tre maneders varsel.

10. Radgiver

Gudme Raaschou, der er en del af

Lan & Spar Bank A/S, CVR. nr. 13 53 85 30
Hgajbro Plads 7-9, 1014 Kgbenhavn K.

TIf: 33 78 20 00, Fax: 33 78 20 02

Hovedaktiviteten for den finansielle radgiver, Lan & Spar Bank A/S, er bankvirksomhedsaktiviteter, herunder formuepleje og radgivning.
Aftalen indebeerer, at radgiver yder radgivning til foreningens investeringsforvaltningsselskab om transaktioner, som radgiver anser for

fordelagtig som led i portefaljestyringen. Radgivningen skal ske i overensstemmelse med de retningslinier, som foreningens bestyrelse
har fastlagt i individuelle investeringsinstruks for de enkelte afdelinger.

For afdeling Emerging Markets Aktier har den finansielle radgiver indgaet underradgivningsaftale med AGF Asset Management Group
Ltd (AGF), Toronto Dominion Bank Tower, 66 Wellington Street West, 33rd Floor, Toronto, ON M5K 1E9, Canada.

Det samlede vederlag til den finansielle radgiver er i afdeling Selection 0,45% p.a., afdeling Nordic Alpha 0,45% p.a., afdeling Danske
Aktier 0,30% p.a. samt for afdeling Emerging Markets Aktier et honorar pa 0,83% op til USD 50 mio., 0,78% af formue mellem USD 50
og 150 mio., 0,68% af formue mellem USD 150 og 250 mio., 0,63% af formue mellem USD 250 og 350 mio. samt 0,53% af formue
derover. Radgivningsfee opkraeves i forhold til afdelingens gennemsnitlige formue.

Aftalen med Lan & Spar Bank A/S kan opsiges skriftligt af radgiver med 6 maneders varsel og af Foreningen med gjeblikkeligt varsel.
Hvis Foreningen opsiger aftalen, er Foreningen forpligtet til at betale radgivningshonorar for en periode pa 1 maned fra datoen for
opsigelsen.

11. Foreningens markedsfaring og formidling

Foreningen har indgaet aftale om markedsfgring og formidling med Lan & Spar Bank A/S, der ogsa er depotselskab for foreningen om,
at banken, til en hver tid, kan tilbyde kunder radgivning i henhold til geeldende lovgivning om keb og salg af de produkter, der
markedsfares af Foreningen, og som banken formidler til egne kunder. Formidleren 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: afdeling Selection 0,75%,
afdeling Nordic Alpha 0,75% og afdeling Danske Aktier 0,65%. Der opkraeves ikke saerskilt honorar for Afdeling Emerging Markets
Aktier. Aftalen kan opsiges med dags varsel fra begge parters side.

12, 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 Afdeling Nordic Alpha, Afdeling Danske Aktier, Afdeling Emerging Markets Aktier og Afdeling Selection forventes
at veere fortrolig med at investere i aktiebaserede investeringsforeninger eller afdelinger og i aktier. Den typiske investor opfatter en
investering via afdelingerne som en langsigtet investeringsmulighed, der indgar som et element i en samlet portefalje af
investeringsaktiver. Afdelingerne henvender sig til investorer med frie midler, selskabsmidler og pensionsmidler. Den typiske investor
har forud for sin investering i afdelingerne faet radgivning fra sin bankradgiver om sin risikoprofil og herunder afdelingernes indflydelse
pa den valgte risikoprofil.

13. Risici
For foreningens aktieafdelinger gor forskellige typer risici sig gaeldende. | det falgende er nogle centrale naevnt, men listen er ikke
udtemmende.

Selskabsspecifik risiko

Veerdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede marked og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt fra
markedets, afhaengig af det enkelte selskabs specifikke forhold. Da en afdeling pa investeringstidspunktet kan have placeret op til 10 %
af formuen i et enkelt selskabs aktier, kan veerdien af afdelingens formue variere kraftigt som falge af udsving i enkelte aktier.

Markedsrisiko
Aktiemarkeder svinger meget og kan stige/falde vaesentligt som en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmeessige
forhold samt som en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Valutarisiko
Kursveerdien af aktier, der er udstedt i anden valuta end danske kroner, pavirkes af udviklingen i kursforholdet mellem den danske



krone og den respektive valuta.

Sektorspecifik risiko

Kurserne pa aktier inden for en enkelt sektor svinger generelt mere end kursudviklingen pa det samlede aktiemarked. |
aktieafdelingerne folger sektorveegten og den regionale opdeling ikke nadvendigvis fordelingen pa verdensmarkedet udtrykt ved MSCI
World Index. Derfor m& det forventes, at kursudviklingen pa aktieportefaljen afviger fra referenceindekset. Afdeling Nordic Alpha har
derudover en meget aktiv styring af portefgljen, hvorfor der kan veere store afvigelser i sammensaetningen af portefaljen i forhold til
MSCI Nordic Index. Det betyder ogsa, at kursudviklingen ikke nadvendigvis vil falge markedsudviklingen.

Portefaljespecifik risiko

Kursudviklingen pa investeringsbeviser i en afdeling kan afvige markant fra kursudviklingen i benchmark da afdelingens portefalje af
aktieselskaber typisk vil afvige betydeligt fra sammenszetningen af aktier i benchmark. Eksempelvis bestar MSCI World Index, der er
benchmark for afdeling Selection, af knap 1.700 selskaber, men aktieportefgljen i afdeling Selection vil besta af langt feerre selskaber.
Der geelder ogsa de gvrige afdelinger, herunder Afdeling Danske Aktier, hvor antallet af selskaber i portefaljen ogsa er betydeligt lavere
end de godt 200 selskaber, der er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen.

Risikomal som standardafvigelse, beta og tracking error anvendes i portefgliesammensaetningen ved vurderingen af afkastpotentialet
pa de enkelte aktier i forhold til forventet risiko, men der er i den overordnede investeringspolitik ikke fastlagt bestemte rammer herfor.

Afdelingerne bestraeber sig pa at fastholde deres risikoprofil gennem analyse, lgbende overvagning og tilpasning af de foretagne
investeringer.

Investor bar veere opmaerksom pa, at investering i foreningsandele ikke svarer til en kontant-placering, og at veerdien ikke er garanteret.
Andele i afdelingen kan derfor pa et vilkarligt tidspunkt veere enten mindre, det samme eller mere veerd end pa investeringstidspunktet.

14. Afdelingerne

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

Generelt er det afdelingernes malsaetning at give medlemmerne et langsigtet attraktivt afkast i forhold til den respektive afdelings
benchmark gennem udvalgte aktieinvesteringer i forskellige lande og brancher alt efter afdelingens investeringsomrade. Det er ikke
malszetningen at portefgliens sammenszaetning skal felge udviklingen i benchmark teet.

| aktieafdelingernes investeringsstrategi baserer investeringsradgiver over- og undervaegtning af brancher og regioner pa
fundamentalanalyser af den makrogkonomiske udvikling i lande og regioner samt mikroanalyse af brancher og enkeltselskaber.

Ved radgivers fundamental analyse, hentydes til en metode til at vurdere veerdierne hos den enkelte virksomhed. Fokus er rettet pa de
underliggende faktorer, der matte have indflydelse pa virksomheden og dennes fremtidsudsigter, herunder regnskabstal og nagletal. |
bredere perspektiv, bruges metoden fundamental analyse til at vurdere industrier eller hele gkonomien som helhed - nationalt savel som
globalt.

Investeringshorisonten for afdelingerne er relativt langsigtet, hvilket indebeerer, at de enkelte aktieinvesteringer udveelges i forventning til
et langsigtet attraktivt afkast i forhold til afdelingens benchmark. Afdelingens midler vil primeert blive investeret i selskaber, der kan
forventes at fa (eller har) en dominerende markedsposition. Der er dog ingen restriktioner pa, hvilke virksomhedssterrelser, der
investeres i.

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

Afdeling Selection
Afdelingen er en udloddende bevisudstedende afdeling.

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 begraensninger til aktivmassens sammensaetning og reglerne i
Aktieavancebeskatningslovens §21, stk. 3-5.

Investeringsstrategi

Afdeling Selection foretager langsigtede investeringer i danske og udenlandske aktier med en spredning af investeringerne pa
forskellige lande, brancher og regioner for derigennem at reducere den samlede risiko pa aktieportefaljen. Den aktive styring af
portefaljen indebaerer, at der almindeligvis vil vaere en over- og underveegt af brancher og regioner i forhold til Afdeling Selections
benchmark. Afdeling Selection seger dermed at drage nytte af aendringer i de gkonomiske forhold for forskellige brancher. Et forventet
relativt gunstigt forleb for en branche vil saledes medfare en overveaegtning af denne pa bekostning af en anden branche med et
svagere gkonomisk forlgb

Benchmark
Referenceindeks (benchmark) for Afdeling Selection er Morgan Stanley Capital World Index (MSCI World Index), der er sammensat af
et bredt udsnit af aktier verden over. Det er dog ikke Afdelingens malsaetning at falge referenceindekset teet, jf. afsnit om risici.



Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pa daekket basis i overensstemmelse med vedteegternes § 5.2. samt § 89 i Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. til at afdaekke kursrisikoen ved
eksisterende veerdipapirer i portefaljen,.

Data for de seneste 5 ar
Afdeling Selection har opnaet felgende resultater i de seneste fem ar (resultat pr. 100 kr.'s investeringsforeningsandel).

Hoved- og nggletal 2009 2008 2007 2006 2005
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 11.434 -35.700 10.320 -151 31.341
Medlemmernes formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 54.556 29.800 113.061 229.976 177.625
Cirkulerende andele (stk.) 1.064.360 795.360 1.883.190 3.975.440 3.082.322
Udlodning pr. andel 1,00 1,25 0,00 0,00 0,00
Indre veerdi pr. andel (indberettet) 51,44 37,47 60,04 57,85 57,63
Avrets afkast i pct. (indre veerdi inkl. udbytte) 40,13 -37,02 3,60 0,40 30,60
Benchmark afkast 25,90 -37,75 -1,60 7,30 26,50
Omkostningsprocent. (p.a.) 1,66 1,33 1,20 1,18 1,26
Omseaetningshastighed 0,35 0,25 0,71 0,66 0,42
Sharpe ratio (5 ar) 0,04 -0,36 0,52

Standardafvigelse (5 ar) 16,46 14,30 11,40

Standardafvigelse pa benchmark (5 ar) 15,23 12,97

Aop 2,22 2,03

Ved udgangen af farste halvar 2010 var afdelingens formue 101,3 mio.kr.

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

Afdeling Nordic Alpha
Afdelingen er en udloddende bevisudstedende afdeling.

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 veere aktier i
Nordeuropa, herunder Norge, Sverige, Finland, Island, Tyskland samt gvrige lande omkring Ostersg-omradet. Afdelingen investerer
saledes, at de i Pensionsafkastbeskatningslovens §4 anfarte begraensninger til aktivmassens sammensaetning og reglerne i
Aktieavancebeskatningslovens §21, stk. 3-5, opfyldes.

Investeringsstrategi
Afdeling Nordic Alpha foretager langsigtede investeringer i danske og udenlandske aktier. De udenlandske aktier vil fortrinsvis veere
aktier i Nordeuropa, herunder Norge, Sverige, Finland, Island, Tyskland samt gvrige lande omkring Ostersg-omradet.

Det er Afdeling Nordic Alphas investeringspolitik at sprede investeringerne pa forskellige brancher og regioner for derigennem at
reducere den samlede risiko pa afdelingen. Aktieudveelgelsen gar forud for over- og undervaegtning af brancherne og landene i
benchmarket. Veegtningen af brancher og lande foretages pa baggrund af fundamentalanalyser af den makrogkonomiske udvikling i
lande og regioner samt mikroanalyse af brancher og ikke mindst enkeltselskaber.

Hovedparten af afdelingernes midler vil blive placeret i selskaber karakteriseret ved relativ hgj vaekst i modsaetning til selskaber,
karakteriseret ved modenhed og dermed lavere veekstrater. Der er ingen restriktioner pa hvilke virksomhedsstgrrelser, der investeres i.
Fundamental analyse er det gennemgaende beslutningsredskab ved udvaelgelsen af investeringerne til afdelingen.

Benchmark

Referenceindeks (benchmark) for Afdeling Nordic Alpha er Morgan Stanley Capital Nordic Index (MSCI Nordic Index), der er
sammensat af et bredt udsnit af nordiske aktier. Det er dog ikke afdelingens malsaetning at portefeljen skal falge referenceindekset teet,
jf. afsnit om risici.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pa daekket basis i overensstemmelse med vedteegternes § 5.2. samt § 89 i Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. til at afdaekke kursrisikoen ved
eksisterende vaerdipapirer i portefeljen,.



Data for seneste 5 ar

Hoved- og nggletal 2009 2008 2007 2006 2005
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 36.681 -145.144 62.761 68.470 52.365
Medlemmernes formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 90.418 72.575 383.354 426.336 183.258
Cirkulerende andele (stk.) 948.535 1.230.363 2.285.098 2.438.716 1.213.067
Udlodning pr. andel 1,25 0,00 24,25 25,00 19,22
Indre veerdi pr. andel (indberettet) 95,82 58,98 167,76 174,82 151,60
Avrets afkast i pct. (indre veerdi inkl. udbytte) 61,62 -57,75 10,80 29,40 51,60
Benchmark afkast 42,44 -51,98 9,40 24,50 29,74
Omkostningsprocent. (p.a.) 1,71 1,71 1,81 1,89 1,21
Omseetningshastighed 1,18 0,44 1,57 3,09 1,84
Sharpe ratio (3 ar) -0,39 -0,71 0,35

Standardafvigelse (3 ar) 31,97 28,86 17,50

Standardafvigelse pa benchmark (3 ar) 26,67 23,54

Aop 2,64 2,43

Tallene for 2005 daekker perioden 10/2-31/12-2005.

Ved udgangen af farste halvar 2010 var afdelingens formue 103,0 mio.kr.

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

Afdelingen Danske Aktier
Afdelingen er en udloddende bevisudstedende afdeling.

Afdeling Danske Aktier investerer i danske aktier samt gvrige aktier, som er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen eller pa 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.

Investeringsstrategi
Afdeling Danske Aktier foretager langsigtede investeringer i danske aktier. Investeringsstilen er aktiv styring. Udveelgelsen af de enkelte
aktier foretages pa baggrund af fundamentalanalyser af brancher og enkeltselskaber.

Benchmark

Referenceindeks (benchmark) for Afdeling Danske Aktier er OMX Kabenhavn Total (OMXCCAP) Gl (inkl. udbytter), der bestar af
samtlige noterede aktier pA NASDAQ OMX Copenhagen. Det er dog ikke afdelingens malsaetning at falge referenceindekset teet, jf.
afsnit om risici.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pa deekket basis i overensstemmelse med vedteegternes § 5.2. samt § 89 i Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. til at afdaekke kursrisikoen ved
eksisterende veerdipapirer i portefaljen,



Data for de seneste 5 ar

Hoved- og nogletal 2009 2008
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 11.946 -16.352
Medlemmernes formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 34.229 19.695
Cirkulerende andele (stk.) 442.230 379.530
Udlodning pr. andel 0,00 0,00
Indre veerdi pr. andel (indberettet) 77,24 51,89
Avrets afkast i pct. (indre veerdi inkl. udbytte) 49,16 -47,70
Benchmark afkast 38,55 -49,32
Omkostningsprocent. (p.a.) 1,47 1,63
Omseetningshastighed 1,56 2,19

Sharpe ratio (Afdeling er under 3 ar)

Standardafvigelse (Afdelingen er under 3 ar)

Standardafvigelse benchmark -
Aop 2,44

Ved udgangen af farste halvar 2010 var afdelingens formue 40,3 mio.kr.

Bemaerk, at historiske afkast og risici ikke er nogen garanti for fremtidige afkast og risici.

Afdeling Emerging Markets Aktier
Afdelingen er en udloddende bevisudstedende afdeling.

Afdeling Emerging Markets Aktier investerer i aktier fra lande, der er inde i en udvikling fra udviklingsland til industrination i omraderne
Latinamerika, Asien, @st- og Centraleuropa, Afrika og Mellemgsten. Investering kan enten ske direkte i aktier, der handles p4 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 anfgrte begraensninger til aktivmassens sammenszetning og reglerne i Aktieavancebeskatnings lovens §21, stk. 3-5, opfyldes.

Investeringsstrategi

Afdeling Emerging Markets Aktier foretager langsigtede investeringer i aktier i emerging markets lande eller aktier med primaere
aktiviteter i emerging markets lande. Emerging markets lande omfatter: Algeriet, Argentina, Bahrain, Bangladesh, Bosnien, Botswana,
Brasilien, Bulgarien, Chile, Colombia, Costa Rica, Cypern, Den Dominikanske Republik, Ecuador, /Egypten, Elfenbenskysten, Estland,
Filippinerne, Georgien, Ghana, Hong Kong, Ungarn, Indien, Indonesien, Israel, Jamaica, Jordan, Kazakhstan, Kenya, Kina, Kroatien,
Letland, Litauen, Libanon, Malaysia, Marokko, Mauritius, Mexico, Nigeria, Oman, Pakistan, Panama, Peru, Polen, Qatar, Rumzenien,
Rusland, Slovakiet, Slovenien, Singapore, Sri Lanka, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan, Thailand, Tjekkiet, Tunesien, Tyrkiet, Uganda,
Ukraine, Uruguay, Vietnam, Zambia, Zimbabwe.

Benchmark
Referenceindeks (benchmark) for Afdeling Emerging Markets Aktier er MSCI Emerging Markets Index malt i DKK. Det er dog ikke
Afdelingens malszetning at falge referenceindekset teet, jf. afsnit om risici.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pa daekket basis i overensstemmelse med vedteegternes § 5.2. samt § 89 i Lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. til at afdaekke kursrisikoen ved
eksisterende veerdipapirer i portefaljen,



Data for de senest 5 ar

Hoved- og nogletal 2009
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 41.866
Medlemmernes formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 348.787
Cirkulerende andele (stk.) 2.643.040
Udlodning pr. andel 1,75
Indre veerdi pr. andel (indberettet) 132,44
Arets afkast i pct. (indre veerdi inkl. udbytte) 31,98
Benchmark afkast

Omkostningsprocent. (p.a.) 0,97
Omseetningshastighed 0,00

Sharpe ratio (Afdelingen er under 3 ar) -
Standardafvigelse (Afdelingen er under 3 ar) -
Standardafvigelse pa benchmark -
Aop -

Bemeerk: Afdelingen er etableret i juni 2009.

Ved udgangen af farste halvar 2010 var afdelingens formue 688,4 mio.kr.

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

15. Udbytte (Udlodning)

Af de indtjente renter og udbytter, realiserede nettokursgevinster pa aktier ejet i mindre end 3 ar, realiserede nettokursgevinster pa
valutakonti og erhvervede skattepligtige nettokursgevinster ved anvendelse af finansielle instrumenter samt efter afholdelse af
administrationsomkostninger, foretager hver afdeling en minimumsudlodning i medfer af ligningslovens § 16C.

@vrige indkomster tilleegges afdelingernes formue, medmindre generalforsamlingen beslutter andet.

Der kan udloddes en gang om aret i forbindelse med generalforsamlingens godkendelse af arsregnskabet, herunder eventuelt
udlodningsforslag. Som falge af udbyttets sammensaetning vil starrelsen variere fra ar til ar.

Udbyttet udbetales til medlemmets pengeinstitutkonto via Veerdipapircentralen efter indeholdelse af & conto udbytteskat pa 28 %,
medmindre udlodningen vedrarer investeringsforeningsandele i pensionsdepot. Medlemmer med frie depoter skal selv vaere
opmaerksom pa at foretage kontrol af rigtigheden af den tilbageholdte skat og pa at foretage eventuel berigtigelse. Udbetalingen finder
sted efter afholdelse af den generalforsamling, hvor udlodningen er vedtaget.

16. Beskatning
Afdelingerne i foreningen er ikke skattepligtige, fordi afdelingerne udlodder som ovenfor anfart.

17. Skatte- og afgiftsforhold
Skattereglerne for investeringer gennem udloddende afdelinger i investeringsforeninger er udformet, saledes at medlemmerne sa vidt
muligt beskattes pa samme méade, som hvis de havde foretaget en direkte investering i de veerdipapirer, som afdelingen investerer i.

Hovedprincipper for beskatning af frie midler investeret af personer
Udbytte beskattes hovedsageligt som aktieindkomst efter personskatteloven. Gevinst eller tab ved salg af beviset beskattes efter
reglerne i aktieavancebeskatningsloven.

Der tilbageholdes 28 % udbytteskat ved udbetaling af udbytte fra afdelingen.

Hovedprincipper for beskatning af pensionsmidler investeret af personer
Udbytte og kursaendringer beskattes lgbende med 15 % efter pensionsafkastbeskatningsloven.

Det skal bemeaerkes, at der geelder szerlige regler for den skattemaessige behandling af selskabers investering i
investeringsforeningsandele. Udbytte, avance og tab indgdr i selskabsindkomsten, som beskattes efter selskabsskatteloven eller
fondsbeskatningsloven.



For en fuldsteendig afklaring af de skattemaessige forhold ved investering i afdelingerne henvises investorer til at radfgre sig med egen
revisor eller skatteradgiver. Lovpligtig indberetning til skattemyndighederne af udbetalt udbytte sker gennem det pengeinstitut, hvor
investeringsforeningsandelene har depot.

18. Emission og emissionskurs

Tegningskursen (emissionskursen) fastseettes efter dobbeltprismetoden (jf. § 2 i Finanstilsynets bekendtgarelse om beregning af
emissions- og indlgsningspriser ved tegning og indlgsning af andele i investeringsforeninger, specialforeninger, godkendte
famandsforeninger og hedgeforeninger), som afdelingens indre veerdi med tillaeg af et beleb (emissionstilleegget) til deekning af udgifter
ved kagb af vaerdipapir og nedvendige omkostninger

ved emissionen.

Emissionskursen fastsaettes ved at dividere afdelingens formuevaerdi pa emissionstidspunktet med den nominelle veerdi af cirkulerende
andele, med tillaeg af et belab til deekning af udgifter ved kegb af vaerdipapirer, og nedvendige omkostninger ved emissionen.
Oplysninger om emissionskursen fas ved henvendelse til foreningen eller til LAn & Spar Bank A/S.

Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage labende emission uden fastsat hajeste belgb.

| afdelinger, hvor der i perioden fra primo januar og indtil den ordinzere generalforsamling udstedes investeringsforeningsandele uden
ret til udbytte for det foregdende regnskabsar, fastsaettes emissionsprisen pa disse andele fra primo januar og indtil den ordineere
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 belgb til deekning af udgifter til kab af
instrumenter og ngdvendige omkostninger ved emissionen herunder til administration, trykning, annoncer, provision til formidlere og
garanter af emissionen m.v.

19. Omkostninger ved emission og Indlgsning

Ved emission og indlgsning af foreningens andele opkraever foreningen henholdsvis et tilleeg til den indre veerdi og et fradrag fra den
indre veerdi til deekning af de omkostninger, som emissionen og indlgsningen giver anledning til for foreningen.

Tilleeg ved emission daekker kurtage ved kgb af veerdipapirer, formidlingsprovision og markedsfaringsudgifter samt administration. Ved
indlgsning deekker fradraget kurtage til salg af vaerdipapirer og administration.

Omkostningerne opgjort som pct. af provenuet og fordelt p& omkostningsarter for de enkelte afdelinger, fremgar af tabellen nedenfor.

Afdeling Emissionstillaeg Indlesningsfradrag
Kurtage Vederlag Markeds- Admini- | alt Kurtage Admini- | alt

m.v. til farings- stration stration

finansiel Udgifter

formidler m.v.
Selection 0,50 % 1,00 % 0,05 % 0,05 % 1,60% | 0,50 % 0,05 % 0,55 %
Nordic Alpha 0,75 % 1,00 % 0,05 % 0,05 % 1,85% | 0,75 % 0,05 % 0,80 %
Danske Aktier 0,40 % 1,00 % 0,05 % 0,05 % 1,50 % | 0,40 % 0,05 % 0,45 %
Emerging Markets Aktier 0,50 % 1,00 % 0,05 % 0,05 % 1,60 % | 0,50% 0,05 % 0,55%
20. Tegningssted, betaling for tegning og opbevaring

Investeringsforeningsandelene udstedes gennem Veerdipapircentralen (VP) i stk. & nominelt kr. 100, hvilket tillige er
minimumsindskuddet. Tegning kan finde sted hos Lan & Spar Bank A/S eller i eget pengeinstitut. Foreningsandele tegnet i labende
emission afregnes kutymemaessigt pa tredjedagen efter tegningen samtidig med registrering af andele pa VP-konti.

Det er gratis at fa andelene opbevaret i depot hos depotselskabet eller andre pengeinstitutter. Ved ind- og udgang af andele betales dog
kutymemaessige VP-gebyrer.

21. Indlosningsret

Pa et medlems forlangende skal Investeringsforeningen indlase vedkommendes beviser i afdelingerne. Indlgsningen kan i szerlige
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 den enkelte afdelings formue pa grund af indlgsning vil komme under
10 mio. kr.

22. Offentliggorelse af emissions- og indlgsningspris samt indre veerdi

Oplysning om investeringsforeningsandelenes emissions- og indlgsningspriser samt indre veerdi kan hentes pa foreningens hjemmeside
(www.gudme-invest.dk) eller ved henvendelse til foreningens kontor eller Lan & Spar Bank A/S. Oplysningerne opdateres endvidere
labende via FundCollect til NASDAQ OMX.




23. Barsnotering
Afdelingerne er optaget til handel pA NASDAQ OMX, Copenhagen.

24. Omseettelighed og indskraenkning ved salg

Investeringsforeningsandelene er omsaetningspapirer og er frit omseettelige uden indskraenkninger af nogen art. Hvis et medlem gnsker
at saelge sine andele for at kabe andele i en anden forening, sker det pa seedvanlige handelsvilkar via eget pengeinstitut. | forbindelse
med kab eller salg af cirkulerende foreningsandele mé& der normalt paregnes opkraevning af 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 pa 3.000 kr. pr. maned. Aftalen kan gensidigt opsiges skriftligt uden varsel.

25. Navnenotering
Investeringsforeningsandelene i afdelingerne udstedes til ihaendehaver, men kan noteres pa navn i foreningens bgger, der fares af
foreningens depotselskab. Navnenotering foretages af det pengeinstitut, hvor investeringsforeningsandelene ligger i depot.

Foreningen har indgaet aftale med VP om pa vegne af foreningen at fare foreningens ejerbevisfortegnelse, hvori navnenotering af
afdelingernes andele foretages. Aftalen indebaerer en lgbende registrering af noteringsforhold samt eendringer i disse til brug for blandt
andet udstedelse af adgangskort og stemmesedler til foreningens generalforsamlinger.

26. Flytning mellem afdelinger

Flytning mellem afdelinger i Investeringsforeningen kan ske ved salg af andele i den afdeling, som pageeldende medlem ikke gnsker at
eje og ved kab af investeringsbeviser i den afdeling, som @nskes ejet. Safremt, det ved flytning af andele er nadvendigt at emissionere
og indlgse investeringsforeningsandele, er de saedvanlige omkostninger (se afsnit om omkostninger ved emission og indlgsning)
geeldende. Safremt andelene kan handles i markedet, vil det vaere forskellen mellem bud- og udbudskurs, der afger de relevante
omkostninger. Hertil kommer eventuel kurtage og andre handelsomkostninger til medlemmets bank eller barsmaegler.

27. Optagelse af lan

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at de enkelte afdelinger i foreningen kan optage kortfristede lan til midlertidig finansiering af
indgdede handler. Lan til midlertidig finansiering af indgédede handler ma sammen med lan til indlgsning af medlemsandele og
udnyttelse af tegningsrettigheder hgjst udgere 10 pct. af formuen i den enkelte afdeling.

28. Investeringsforeningsandelenes rettigheder

Ordinzer generalforsamling

Ordinzer generalforsamling afholdes hvert &r inden udgangen af april maned. Ethvert medlem af foreningen er berettiget til at deltage i
generalforsamlingen, nar vedkommende senest 5 dage forinden har rekvireret adgangskort pa foreningens kontor mod forevisning af
forngden dokumentation for sine investeringsforeningsandele.

Stemmeret

Ethvert af foreningens medlemmer har én stemme for hver 100 kr. palydende investeringsforeningsandel. Stemmeret kan kun udeves
for de investeringsforeningsandele, som mindst 4 uger forud for generalforsamlingen er noteret pa vedkommende medlems navn i
foreningens bager.

Ingen investeringsforeningsandele har seerlige rettigheder.

Indlgsning
Foreningen er forpligtet til at indlase medlemmernes andele pa forlangende.

| seerlige tilfaelde, hvor det er i medlemmernes interesse, kan bestyrelsen traeffe beslutning om indlgsningens form.

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

Indlgsningsprisen beregnes som indre veerdi med fradrag af de omkostninger, der er forbundet med indlgsningen. Omkostningerne
fastleegges af bestyrelsen for foreningen og fremgar af foranstaende "Omkostninger ved emission og indlgsning”.

Indre veerdi er den regnskabsmaessige veerdi af et bevis i en afdeling. Den indre veerdi er beregnet ved at dividere afdelingens samlede
formue (veerdipapirer + kontantbeholdning) med antallet af udstedte beviser i afdelingen. Vaerdien er fratrukket alle afholdte
omkostninger i afdelingen.

Oplysning om indre veerdi og emissionskursen kan hentes pa foreningens hjemmeside www.gudme-invest.dk og hos Invest
Administration A/S pa telefon 38 14 66 00. Oplysningerne indberettes lgbende til InvesteringsForeningsRadet og kan ses pa radets
hjemmeside www.ifr.dk.

Vedtaegtsaendring

Til vedtagelse af beslutning om vedtaegtseendringer og beslutning om foreningens eller en afdelings oplgsning, fusion eller spaltning
kreeves, at mindst 1/2 af foreningens eller afdelingens samlede formue er repraesenteret pa generalforsamlingen, og at mindst 2/3 af de
afgivne stemmer er for forslaget.



Er den nzevnte del af foreningens eller afdelingens samlede formue ikke repraesenteret pa generalforsamlingen, og er forslaget i @vrigt
vedtaget med 2/3 af de afgivne stemmer, indkalder bestyrelsen, 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.

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

29. Daglig ledelse og administration
Foreningens daglige ledelse varetages af investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S efter aftale med foreningen.

Administrationsomkostninger

Afdelingerne afholder deres egne omkostninger. Afdelingernes samlede administrationsomkostninger herunder omkostninger til
bestyrelse, administration, edb, revision, tilsyn, markedsfaring og depotselskabet ma ifglge vedteegterne ikke overstige 2 % af den
gennemsnitlige formueveerdi inden for det pageeldende regnskabsar.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der godkendes af generalforsamlingen.
Prospekter, vedteegter, ars- og halvarsrapporter

Foreningens forenklede og fuldsteendige prospekter, vedteegter, arsrapport og halvarsrapporter kan hentes pa foreningens hjemmeside
www.gudme-invest.dk eller rekvireres gratis fra foreningens kontor, Falkoner Allé 53, 3., 2000 Frederiksberg C.

Arsrapport afleegges i henhold til den geeldende bekendtgarelse om investeringsforeningers og specialforeningers regnskaber.
Vederlag

| det seneste offentliggjorte arsregnskab for 2009 for Investeringsforeningen Gudme Raaschou, udgjorde vederlag til bestyrelsen i alt for
samtlige af foreningens afdelinger t.kr. 249. For 2010 budgetteres med et vederlag til bestyrelsen i samme starrelsesorden.

Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet for administrationen af foreningens aktieafdelinger udgjorde i 2009 kr.:

Afdeling Selection t.kr. 138
Afdeling Nordic Alpha t.kr. 351
Afdeling Danske Aktier t.kr. 100
Afdeling Emerging Markets Aktier t.kr. 140

Foreningens ordinzere vederlag til Finanstilsynet androg i 2009 kr. 95.718. For 2010 budgetteres med et vederlag i samme
starrelsesorden.

30. Yderligere oplysninger
Oplysninger om foreningen og dens virksomhed fas ved henvendelse til foreningen.



