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Prospekt
for
Investeringsforeningen Gudme Raaschou

Ansvar for prospektet

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, og alle
relevante oplysninger.

Vedtaegter, rsrapport og halvdrsrapport for de afdelinger, prospektet omfatter, kan rekvireres gratis ved henvendelse
pa foreningens kontor.

Prospektet offentligggres den 1. juli 2012.
Frederiksberg, den 22. juni 2012

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Gudme Raaschou

g C%wea

is Jul Clausen KJeId Iversen Ole Bergsten
(formand) (naestformand)
Mpm&@/;, V) hraml) -
Bodil Rosenbeck Niels Mazanti Nlna Dietz glnd

Prospektet er udarbejdet pd 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 m.v. Prospektet er ikke godkendt af eller registreret hos udenlandske
myndigheder med henblik p§ salg og markedsfaring af investeringsforeningsandele (herefter "andele" eller
“foreningsandele”) uden for Danmark.

Oplysninger i naervaerende prospekt kan ikke betragtes som r8dgivning vedrorende investeringsmaessige eller andre
forhold. Investorer opfordres til at sgge individuel rédgivning om egne investeringsmaessige og dertil knyttede forhold.

Distribution af dette prospekt kan i visse lande vaere underlagt szerlige restriktioner. Personer, der kommer i
besiddelse af prospektet, er forpligtede til selv at undersgge og iagttage sddanne restriktioner. De af prospektet
omfattede andele m§ ikke udbydes eller saelges i USA, Canada og Storbritannien. Neerveerende prospekt m§ 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 sdant
tilbud eller en s8dan opfordring til at gore tilbud ikke er tilladt, eller til personer over for hvem, et sddant tilbud eller
en s8dan opfordring til at gore tilbud ikke er tilladt.

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



1. Foreningens navn, adresse m.v.

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

Telefon 38 14 66 00, Telefax 38 14 66 09

Hjemmeside: www.gudme-invest.dk

Foreningen har hjemsted i Frederiksberg Kommune.

Foreningen er stiftet den 1. november 2000 og er registreret i Finanstilsynet under FT-nr. 11.127 og i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen under CVR-nr. er 25 70 57 50.

2. Foreningens formal

Foreningens formal er fra en videre kreds eller offentligheden at modtage midler, som under iagttagelse af et princip
om r|5|kospredmng anbringes i veerdipapirer i overensstemmelse med kap|tel 13-14 i lov om Investeringsforeninger
m.v. P8 baggrund heraf sgges midlerne investeret sdledes, at der opna&s et tilfredsstillende afkast under hensyn til de
investeringsomrader, der investeres i, samt rammer for risikospredning.

3. Foreningens bestyrelse
Formand for bestyrelsen: Nis Jul Clausen, Professor, Thorsgade 17, 5000 Odense C
Anseettelsessted: Syddansk Universitet. Valgt til bestyrelsen den 26 april 2012.

Naestformand for bestyrelsen: Kjeld Lindberg Iversen, Humlevej 12, 8240 Risskov
Valgt til bestyrelsen fgrste gang den 25. marts 2004 og senest genvalgt den 20. april 2010.

Ole Bergsten, Projekt chef, Frgbakken 20, 2870 Dyssegard
Ansaettelsessted: Rigshospitalet. Valgt til bestyrelsen fgrste gang den 3. marts 2006 og genvalgt den 26. april 2012.

Bodil Rosenbeck, Rgdstensvej 9, 2900 Hellerup.
Valgt til bestyrelsen fgrste gang den 26. april 2012.

Niels Mazanti, Finansdirektgr, Livornovej 6, 2300 Kgbenhavn S
Ansaettelsessted: C.L. Davids Fond og Samling. Valgt til bestyrelsen fgrste gang den 26. april 2012.

Nina Dietz Legind, Institutleder og professor, Hunderupvej 32, 1., 5000 Odense C
Anseettelsessted: Syddansk Universitet. Valgt til bestyrelsen fgrste gang den 26. april 2012.

4. Foreningens investeringsforvaltningsselskab
Invest Administration A/S, Falkoner Alle 53, 3. sal, 2000 Frederiksberg,
Telefon 38 14 66 00, Telefax 38 14 66 09, CVR. nr. 34 92 70 14
Direktion: Preben Iversen, Direktgr.

Foreningens depotselskab, Lan & Spar Bank A/S, ejer 50 % af aktierne i Invest Administration A/S.

5. Foreningens investeringsradgiver
Gudme Raaschou, der er en del af

Lan & Spar Bank A/S, CVR-nr. 13 53 85 30

Hgjbro Plads 9-11, Postboks 2117, 1014 Kgbenhavn K.
Telefon 33 78 20 00, Telefax 33 78 20 02

Investeringsradgiveren har indgdet underrédgivningsaftale med AGF Investments Inc. (AGF), Toronto Dominion Bank
Tower, 66 Wellington Street West, 33rd Floor, Toronto, ON M5K 1E9, Canada, i relation til afdeling Emerging Markets
Aktier, samt med Post Advisory Group LLC, 11755 Wilshire Blvd., Ste. 1400, Los Angeles CA 90025, USA, i relation til
afdeling US High Yield, med WestLB Asset Management Kapitalanlagegesellschaft MBH, Friedrichstrasse 62-80, 40217
Dusseldorf, Tyskland i relation til afdeling European High Yield samt med Western Asset Management Company, 385 E.
Colorado Blvd., Pasadena, CA 91101, USA, i relation til afdeling Emerging Markets Debt.

6. Foreningens depotselskab og bevisudstedende institut
L&n & Spar Bank A/S, CVR-nr.: 13 53 85 30,

Hgjbro Plads 9-11, Postboks 2117, 1014 Kgbenhavn K.

Telefon 33 78 20 00, Telefax 33 78 20 02

7. Foreningens revisor

KPMG, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab Osvald Helmuths Vej 4, Postboks 250, 2000 Frederiksberg,
CVR-nr. 30 70 02 28

v/ Statsautoriseret revisor Sven Carlsen og statsautoriseret revisor Ole Karstensen



8. Foreningens tilsynsmyndighed
Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @. Telefon 33 55 82 82. Telefax: 33 55 82 00. www.ftnet.dk.

Klageansvarlig

Private medlemmer af Foreningen kan i henhold til lov om finansiel virksomhed indgive en klage til Foreningens
klageansvarlige hos Foreningens investeringsforvaltningsselskab. Private mediemmer 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. Telefon 38 14 66 00. Telefax 38 14 66 09. E-mail: kontakt@invest-
administration.dk. Klagevejledning fremgar af foreningens hjemmeside www.gudme-invest.dk under
"Hjeelpefunktioner”.

Ankenaevnet for Investeringsforeninger

Private medlemmer af Foreningen kan anke forhold vedrgrende Foreningen eller afdelingerne herunder til:
Ankenaevnet for Investeringsforeninger, @sterbrogade 62, 4. sal, 2100 Kgbenhavn @. Telefon 35 43 25 06.
Telefax 35 43 71 04. Yderligere information fas pa www.ifr.dk under "Forbrugerinteresser".

9. Finanskalender

Arsregnskabsmeddelelse for 2011 23. februar 2012
Ordineer generalforsamling 2012 26, april 2012
Regnskabsmeddelelse for fgrste halvdr 2012 22. august 2012
10. Regnskabsar

Foreningens regnskabsar er kalenderdret. Foreningens arsrapport afleegges i henhold til reglerne i lov om
investeringsforeninger m.v. og den gaeldende bekendtggrelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v.

11. Fund Governance og etik

Fund Governance er et saet anbefalinger fra InvesteringsForeningsRadet angdende investeringsforeningers ledelse,
drift og markedsfgring samt forhold mellem interessenter. N&r der er tale om anbefalinger og ikke regler, skyldes det,
at seerlige forhold kan ggre sig geeldende for den enkelte forening. Det har derfor veeret et baerende princip for
anbefalingerne, at det er frivilligt om den enkelte forening vil fglge anbefalingerne, men dog ud fra et falg-eller-forklar
princip. Det vil sige, at hvis man ikke felger anbefalingen, skal man redeggre for, hvorfor dette ikke er tilfaeldet.
Bestyrelsen i Foreningen har gennemgdet anbefalingerne af 2007 og konstateret, at man lever op til dem.

Etik

Udgangspunktet for foreningens aktieinvesteringer er, at de tilpasser sig love, etik og moral i de lande og p& de
markeder, hvor de selskaber, der investeres i, virker. Det indgdr derfor som en integreret del af foreningens
investeringspolitik at vurdere de etiske temaer, der knytter sig til enhver aktieinvestering. Vurderingen sker ud fra en
aktiv dialog med foreningens investeringsradgivere om varetagelse af de etiske forhold.

Foreningen kgber ikke aktier i virksomheder, der bevidst og gentagne bryder regler, der er fastsat af nationale
myndigheder p& de markeder, hvor virksomheden arbejder, eller af internationale organisationer med Danmarks
tiltraedelse. Foreningen kgber ikke aktier i virksomheder i lande, som er genstand for handelsblokade, der er vedtaget
af FN eller EU og er tiitr&dt af Danmark. Hvis et seiskab vurderes at overtrade retningslinjerne, vurderes selskabets
egen information om baggrunden og hensigterne. Afhaengigt heraf saelges eller fastholdes investeringerne.

12. Foreningens afdelinger
Investeringsforeningen bestdr af falgende afdelinger: Selection, Nordic Alpha, Danske Aktier, Emerging Markets Aktier,
Classics, European High Yield, US High Yield samt Emerging Markets Debt.

Afdeling Stiftet SE.nr. Reg. nummer i Fondskode
Finanstilsynet (ISIN-kode)

Selection 1. november 2000 118871 55 11.127.01 DK0010274760
Nordic Alpha 24. november 2004 | 2813 90 47 11.127.04 DK0010310317
Danske Aktier 15. august 2007 30110471 11.127.06 DK0060101996
Emerging Markets Aktier | 20, februar 2009 31 00 38 81 11.127.07 DK0060184083
Classics 29. juli 1997 3346 00 82 11.127.09 DK0010235431
US High Yield 9. oktober 2006 2976 10 00 11.127.05 DK0060060002
European High Yield 24. april 2002 12 00 63 65 11.127.03 DK0016205255
Emerging Markets Debt 5. oktober 2010 32533825 11.127.08 DK0060260602

Bem: Afdeling Classics er overfgrt fra Investeringsforeningen Gudme Raaschou Health Care i august 2011. Stiftelsesdatoen er datoen
for stiftelse af foreningen Gudme Raaschou Health Care, som afdeling Classics er udsprunget fra.

Afdelingerne er bevisudstedende. Beviserne - foreningsandelene - udstedes i stykker & kr. 100, for afdeling US High
Yield dog & kr. 100.000, gennem vaerdipapircentralen VP Securities, hvor andelene 0gsé registreres. Andelene er frit
omseettelige. Ingen andele har seerlige rettigheder. Intet medlem af foreningen har pligt til at lade sine
foreningsandele indlgse. Afdelingerne er udloddende afdelinger. Aktieafdelingerne opfylder de i
aktieavancebeskatningslovens § 21, stk. 2, angivne begraensninger med hensyn til aktivfordelingen.



Afdelingernes investeringer kan enten ske direkte eller gennem andele i andre foreninger, afdelinger eller
investeringsinstitutter, jf. § 124 i lov om investeringsforeninger m.v. Medmindre andet fremgar af beskrivelsen af den
enkelte afdeling, kan placeringer i sddanne andele dog hgjst udggre 10 pct. af formuen i den enkelte afdeling.

Afdeling Selection

Investeringspolitik

Afdeling Selection investerer i danske og udenlandske aktier, dog fortrinsvis i udenlandske aktier, der handles pd et
reguleret marked, der er medlem af "World Federation of Exchanges" eller et andet reguleret marked. Afdelingen kan
endvidere placere likvide midler i bankindskud. Investeringerne sker i overensstemmelse med kapitel 13-14 i lov om
investeringsforeninger m.v.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens investeringer fastsat, at selskabernes hovedaktivitet ikke ma vaere
produktion eller handel med v3ben eller tobak. Bestyrelsen kan @ndre i rammerne og fglger Igbende udnyttelsen af
disse rammer.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedteegterne angivne mulighed for kortfristede 18n
til midlertidig finansiering af indgdede handler indenfor et maksimum pd 10 % af afdelingens formue.

Afdelingens investeringer spredes pé selskaber, sektorer og lande. Der er ikke pé forhdnd fastlagt en ramme for
portefgljens sektormaessige og geografiske fordeling. Investeringskonceptet i afdelingen er primaert at investere
udenlandske aktier. Afdelingens mal er at give et afkast svarende til markedsafkastet for afdelingens benchmark.

Aktieudvaelgelsen foregdr primaert via r&dgivers forslag til foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb og salg.
Fokus vil vaere pa vaekstselskaber med en attraktiv prisfastsaettelse. Afkastet er saledes altovervejende bestemt af
r&dgiverens vurdering af og forslag til, hvilke aktier afdelingen investerer i samt timing af kgb/salg.

Afdelingens mal er at give et afkast svarende til markedsafkastet for afdelingens benchmark.

Risikoprofil

P8 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 6, hvilket indikerer en hgj risiko pé investering i afdelingen.
Risikoskalaen og risikofaktorer er naermere beskrevet i afsnit 14 om "Risici og risikostyring”. Pa trods af spredningen
p& mange aktier fra flere lande, m& man som investor vaere forberedt pd, at kursen pa investeringsbeviset kan svinge
markant pa kort sigt.

Afdelingen investerer fortrinsvist i de udviklede gkonomier i Europa, Nordamerika og Asien. Disse lande er generelt
karakteriseret ved at vaere stabile modne gkonomier med moderat risiko, men 0gsd med relativt lave vaekstudsigter.
Gennem investeringer i globale aktier patager afdelingen sig en valutarisiko over for de pagaeldende valutaer mod
danske kroner. Det drejer sig farst og fremmest om EUR, USD, GBP og JPY samt i mindre omfang SEK og NOK.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudvaelgelse og ikke at fglge benchmarket taet. Portefgljen kan derfor
vaere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af rddgiver, som har betydning for
den fremtidige indtjening.

I Erhvervsministeriets risikoklassifkation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.

Seerlige risici - herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Afdeling Selection investerer i aktier pa de internationale markeder, og afdelingen er pavirket af de risici, der er omtalt
i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”, herunder punkterne "Generelle risici” samt "Saerlige risici ved
aktieafdelingerne”. Risikoen er relateret til sdvel den generelle udvikling pé aktiemarkederne som til den
selskabsspecifikke risiko, valutarisiko og nationale, politiske risici.

Specifikt er en raekke af de udviklede lande herunder meget store lande som USA, Japan, UK, Frankrig, Italien og
Spanien ved udgangen af 2011 plaget af meget store offentlige geeldsbyrder, som har veeret kraftigt stigende i de
seneste ar som folge af staerkt stigende offentlige budgetunderskud. Kravet om Igbende refinansiering af denne
gaeldsbyrde og usikkerhed om den fremtidige rente udger en specifik risiko ved at investere i disse lande.
Nedbringelsen af gaeldsbyrderne kan endvidere lsegge en deemper pd den pkonomiske vaekst, hvilket vil ramme de
globale virksomheders indtjeningsmuligheder. Foreningen sgger at imgdegd denne risiko, dels gennem spredning af
investeringerne pa sektorer og valutaer, dels ved at minimere direkte investeringer i de lande, hvor risikoen vurderes
at veere stgrst.

Den gkonomiske udvikling i Kina og andre emerging markets-lande bliver stadig vigtigere for den globale gkonomi og
dermed ogs8 for virksomhederne i de udviklede lande. Skulle den gkonomiske vaekst blive afdeempet betydeligt i
emerging markets landene, vil det s8ledes have en negativ effekt pa aktiekurserne for szerligt de eksporttunge
virksomheder i USA, Europa og Japan.



Ultimo 2011 havde afdelingen de stgrste sektormaessige overvaegte i forhold til benchmark inden for Varige
Forbrugsgoder og Energi. De stgrste sektormaessige undervaegte var inden for Finans og Materialer. Ultimo 2011 var
USA, UK og Tyskland afdelingens absolut set tre stgrste regionale investeringsomrader. Relativt set i forhold til
benchmark var foreningens stgrste afvigelse fra benchmark undervaegten i Japan, undervaegten i USA samt
overvaegten i Danmark.

Forudsat investeringsstrategien ikke andres, kan den gkonomiske og politiske udvikling i de naevnte lande f& seerlig
stor betydning for investorernes fremtidige afkast.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pa daekket basis. Aktuelt benyttes adgangen ikke, men bestyrelsen kan
beslutte, at &bne herfor.

Benchmark
MSCI World Index inkl. udbytte (mélt i DKK).

Hvem afdelingen henvender sig til

Investering i afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker mulighed for et hmere afkast end obligationsafkast, og
som kan leve med en I‘ISIkO for tab og laengere perioder med kursudsving. Der ma forventes, at der i perioder vil vaere
en negativ kursudwklmg pd afdelingens investeringer. Investering i afdelingen er et vaesentligt element i en Iangs:gtet
investering, der kan tdle visse kursudsving. Afdehngen egner sig til investorer med en investeringshorisont pa
minimum fire &r og anbefales til investering af bdde fri opsparing og pensionsmidler.

Data for de seneste 5 &r
Afdelingens udvikling, performance og andre nggletal de seneste fem r er vist i tabellen nedenfor.

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio.kr. 2011 2010 2009 2008 2007
Arets nettoresultat -26,08 26,55 11,43 -35,70 10,32
Medlemmernes formue 210,93 143,62 54,56 29,80 113,06
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 362,99 220,44 106,44 79,54 188,32
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte) 58,11 65,15 51,44 37,47 60,04
Udlodning, kr. 0,00 0,00 1,00 1,25 0,00
Udlodning, % 0,00 0,00 1,00 1,25 0,00
Rrets afkast i pct. -8,89 29,08 40,13 -37,02 3,60
Sharpe ratio (5 &r) -0,08 0,04 0,04 -0,36 0,52
Standardafvigelse (5 ar) 17,76 16,80 16,46 14,30 11,40
Omkostningsprocent. (p.a.) 1,55 1,58 1,66 1,33 1,20
Omsaetningshastighed 1,18 0,90 0,35 0,25 0,71
Rrlig omkostning i procent (ROP) 2,57 2,40 299 2,03

Benchmark

Afkast, % -2,64 19,71 25,90 -37,75 -1,60
Sharpe ration (5 ar) -0,08

Standardafvigelse (5 &r) 15,74 15,23 15,23 12,97

Det skal bemaerkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens fremtidige
nggletal, herunder afkast.



Afdeling Nordic Alpha

Investeringspolitik

Afdeling Nordic Alpha investerer i danske og udenlandske aktier, dog fortrinsvis i aktier, der er noteret pé et reguleret
marked, der er mediem 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
@stersg-omradet. Afdelingen kan endvidere placere likvide midler i bankindskud. Investeringerne sker i
overensstemmelse med kapitel 13-14 i lov om investeringsforeninger m.v.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens investeringer fastsat, at afdelingen investerer i 30 til 100 selskaber, hvis
aktier er udstedt i en europaeisk valuta. Der ma ikke investeres i seiskaber, hvis hovedaktivitet er produktion eller
handel med vaben eller tobak. Bestyrelsen kan andre i rammerne og fglger Isbende udnyttelsen af disse rammer.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedtaegterne angivne mulighed for kortfristede 18n
til midlertidig finansiering af indgdede handler indenfor et maksimum pd 10 % af afdelingens formue.

Afdelingen spreder investeringerne pd forskellige selskaber, brancher og regioner for derigennem at reducere den
samlede risiko pa afdelingens portefglje. Strategien er at skabe en meget fokuseret, men stadigvaek diversificeret,
portefglje af undervurderede nordiske selskaber af hgj kvalitet. Afdelingens mal er at give et afkast svarende til
markedsafkastet for afdelingens benchmark.

Aktieudveelgelsen foregdr primaert via rddgivers forslag tit foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb og salg
baseret pa selskabsbesgg og analyser. Fokus vil vaere pd selskaber, der tilbyder et steerkt cash flow og har potentiale
til at nyde godt af langsigtede globale trends. Afkastet er sdledes altovervejende bestemt af r@dgiverens vurdering af
og forslag til, hvilke aktier afdelingen investerer i samt timing af kgb/salg.

Risikoprofil

P3 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 7, hvilket indikerer en hgj risiko p& investering i afdelingen.
Risikoskalaen og risikokategorier er nazermere beskrevet i afsnit 14 "Risici og risikostyring”. Selvom investeringerne
spredes p8 mange aktier fra Danmark, Sverige, Norge og Finland m3& man som investor veere forberedt pd, at kursen
pa afdelingens investeringsbeviser kan svinge markant pa kort sigt. Afdelingen investerer fortrinsvis i nordiske aktier,
hvor selskaberne er hjemmehgrende i Danmark, Sverige, Norge eller Finland, der er karakteriseret ved at veere
stabile, modne gkonomier.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudveelgelse og ikke at fglge sammenligningsindekset teet. Portefgljen
kan derfor vaere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Afdelingen er afhsengig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af radgiver, og som dermed har
betydning for den fremtidige indtjening.

1 Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.

Seerlige risici - herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Afdeling Nordic Alpha investerer i aktier i selskaber i primeert de nordiske lande, og afdelingen er pavirket af de risici,
der er omtalt i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”, herunder punkterne “Generelle risici” samt "Szerlige risici ved
aktieafdelingerne”. Risikoen er relateret til s§vel den generelle udvikling pa aktiemarkederne som til den
selskabsspecifikke risiko, valutarisiko og nationale, politiske risici.

Malt p& sektorniveau og konjunkturfglsomhed er koncentrationen af industriseiskaber, der er afhaengig af
konjunkturudviklingen, hgjere i de nordiske aktieindeks end i de europaeiske og globale aktieindeks. 1 det nordiske
indeks indgdr ved udgangen af 2011 f.eks. industriselskaber med en veaegt p& knap 25% mod 11% i det europeeiske
indeks. De svenske selskaber udggr den stgrste del af indekset med en vaegt pd over 50%, mens de danske, norske
og finske selskaber indgar med vaegte pad mellem 15% og 18%. Ultimo 2011 havde afdelingen de stprste
sektormaessige overvaegte i forhold til benchmark inden for Forbrugsgodesektoren, mens de stgrste sektormaessige
undervaegte var inden for sektorerne Finans og Telekommunikation.

Gennem sine investeringer patager afdelingen sig en valutarisiko over for de pageeldende valutaer i forhold til danske
kroner. Valutarisk er investeringerne fordelt p& DKK, SEK, NOK og EUR. SEK og NOK er flydende valutaer, hvorfor der
kan forekomme store kursudsving i forhold til DKK.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pa daekket basis. Aktuelt benyttes adgangen ikke, men bestyrelsen kan
beslutte, at 8bne herfor.

Benchmark
MSCI Nordic Index inkl. udbytte (M&lt i DKK).



Hvem afdelingen henvender sig til

Investering i afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker mulighed for et hcznere afkast end obligationsafkast, og
som kan leve med en r15|ko for tab og laengere perioder med kursudsving. Der ma forventes, at der i perioder vil veere
en negativ kursudwklmg pé afdelingens investeringer. Investering i afdelingen er et vaesentligt element i en Ian95|gtet

investering, der kan tale visse kursudsving. Afdelingen egner sig til investorer med en investeringshorisont pa
minimum fem &8r, der gnsker at investere i fri opsparing og/eller pensionsmidler.

Data for seneste 5 8r

Afdelingens udvikling, performance og andre nggletal de seneste fem ar er vist i tabellen nedenfor.

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio. kr. 2011

Arets nettoresultat -35,44
Medlemmernes formue 129,72
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 126,25
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte) 102,75
Udlodning, kr. 1,75
Udlodning, % 1,75
Arets afkast i pct. -23,21
Sharpe ratio (5 ar) ; -0,22
Standardafvigelse (5 &r) 28,13
Omkostningsprocent. (p.a.) 1,31
Omseetningshastighed 1,74
Rrlig omkostning i procent (AOP) 2,58
Benchmark

Afkast, % -15,37
Sharpe ration (5 ar) -0,22
Standardafvigelse (5 ar) 23,63

2010
40,21
142,97
106,85

133,80
0,00
0,00

41,16
0,14
27,63
1,51
1,91
2,84

34,27

27,68

2009
36,68
90,42
94,85

95,82
1,25
1,25

61,62

-0,39

31,97
1.7
1,18
2,64

42,44

26,67

Bemaerk: Sharpe ratio og standardafvigelse for 2008 og 2009 er opgjort for 3 ar.

2008
-145,14
72,58
123,04

58,98
0,00
0,00

-57,75

0.7
28,86
1,71
0,44
2,43

-51,98

23,54

2007
62,76
383,35
228,51

167,76
24,25
24,25
10,80

0,35
17,50
1,81
1,57

9,40

Det skal bemarkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens fremtidige

nggletal, herunder afkast.




Afdeling Danske Aktier

Investeringspolitik

Afdeling Danske Aktier investerer i danske aktier samt gvrige aktier, som er noteret p& NASDAQ OMX Copenhagen
eller p& et andet reguleret marked. Investering kan enten ske direkte eller gennem andele i andre
investeringsforeninger, afdelinger eller investeringsinstitutter. Afdelingen kan endvidere placere likvide midler i
bankindskud. Investeringerne sker i overensstemmelse med kapitel 13-14 i lov om investeringsforeninger m.v.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens investeringer fastsat, at afdelingen investerer i 25 til 50 selskaber, som
udgangspunkt aktier i DKK. Selskabernes hovedaktivitet m& ikke vaere produktion eller handel med v8ben eller tobak.
Bestyrelsen kan a&ndre i rammerne og fglger lgbende udnyttelsen af disse rammer.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedtaegterne angivne mulighed for kortfristede 1@n
til midlertidig finansiering af indg8ede handler indenfor et maksimum pd 10 % af afdelingens formue.

Afdelingen har fokus pd hgje absolutte afkast. Strategien er at skabe en fokuseret, men stadigveek diversificeret
portefglje af undervurderede danske selskaber af hgj kvalitet. Afdelingens mal er at give et afkast svarende til
markedsafkastet for afdelingens benchmark.

Aktieudveelgelsen foregdr primaert via r&dgivers forslag tit foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb og salg
baseret pa selskabsbesgg og analyser. Fokus vil veere pa selskaber, der tilbyder et stzerkt cash flow, en ledende
markedsposition, en dygtig og visionaer ledelse, viljen og evnen til at héndtere globaliseringen, en aktionaervenlig
politik eller nyder godt af langsigtede globale trends. Afkastet er sdledes altovervejende bestemt af rédgiverens
vurdering af og forslag til, hvilke aktier afdelingen investerer i samt timing af kgb/salg.

Risikoprofil

P3 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 7, hvilket indikerer en hgj risiko pé investering i afdelingen.
Risikoskalaen er naermere beskrevet i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”. Selvom investeringerne spredes pé flere
selskaber, m& man som investor veere forberedt pd, at kursen pé afdelingens investeringsbeviser kan svinge markant
pa kort sigt. Afkastet er knyttet til udvikling i aktierne pé det danske marked.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudvaelgelse og ikke at falge sammenligningsindekset teet. Portefgljen
kan derfor veere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Afdelingen er afhangig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af radgiver, og som dermed har
betydning for den fremtidige indtjening.

1 Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.

Seerlige risici - herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Afdeling Danske Aktier investerer i danske aktier, og afdelingen er pdvirket af de risici, der er omtalt i afsnit 14 om
“Risici og risikostyring”, herunder punkterne “Generelle risici” samt “Seerlige risici ved aktieafdelingerne”. Risikoen er
relateret til s3vel den generelle udvikling pa aktiemarkederne som til den selskabsspecifikke risiko, valutarisiko og
nationale, politiske risici.

M3t pd sektorniveau er koncentrationen af industriselskaber, og dermed fglsomhed over for konjunkturudviklingen,
hgjere i det danske indeks sammenlignet med det europzeiske indeks. Koncentrationen af pengeinstitutter er
endvidere hgjere i det danske og europaeiske indeks end i det globale indeks. Ultimo 2011 havde afdelingen de stgrste
sektormaessige afvigelser i forhold til benchmark inden for Finans, hvor afdelingen havde en undervaegt i forhold til
benchmark.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pd daekket basis. Aktuelt benyttes adgangen ikke, men bestyrelsen kan
beslutte, at 8bne herfor.

Benchmark
OMX Kgbenhavn Totalindeks (OMXCCAP) GI inkl. udbytter.

Hvem afdelingen henvender sig til

Investering i afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker mulighed for et hgjere afkast end obligationsafkast, og
som kan leve med en risiko for tab og laengere perioder med kursudsving. Der ma forventes, at der i perioder vil veere
en negativ kursudvikling pd afdelingens investeringer. Investering i afdelingen er et vaesentligt element i en langsigtet
investering, der kan t8le visse kursudsving. Afdelingen egner sig til investorer med en investeringshorisont pd
minimum fem ar og anbefales til investering af bade fri opsparing og virksomhedsmidler.



Data siden afdelingens stiftelse
Afdelingens udvikling, performance og andre nggletal de seneste fem 3r er vist i tabellen nedenfor.

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio. kr. 2011 2010 2009 2008

Rrets nettoresultat -17,26 15,61 11,95 -16,35
Medlemmernes formue 103,62 77,05 34,23 19,70
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 118,52 70,42 44,22 37,95
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte) 87,43 109,41 77,24 51,89
Udlodning, kr. 4,75 0,00 0,00 0,00
Udlodning, % 4,75 0,00 0,00 0,00
Arets afkast i pct. -20,09 41,65 49,16 -47,70
Sharpe ratio (3 &r) 0,72 0,04 - -
Standardafvigelse (3 ar) 22,60 28,04 - -
Omkostningsprocent. (p.a.) 1,32 1,33 1,47 1,63
Omseaetningshastighed 0,98 1,31 1,56 2,19
Rrlig omkostning i procent (AOP) 2,09 2,24 2,44 2,96
Benchmark

Afkast, % -19,90 25,25 38,55 -49,32
Sharpe ratio (3 ar) 0,72

Standardafvigelse 22,51 26,45

Det skal bemaerkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens
fremtidige nggletal, herunder afkast.



Afdeling Emerging Markets Aktier

Investeringspolitik

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 pd 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 kan endvidere placere likvide midler i bankindskud. Investeringerne sker i overensstemmelse med kapitel
13-14 i lov om investeringsforeninger m.v.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens investeringer fastsat, at selskabernes hovedaktivitet ikke ma vaere
produktion eller handel med vaben eller tobak. Bestyrelsen kan @ndre i rammerne og fglger lgbende udnytteisen af
disse rammer.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedtaegterne angivne mulighed for kortfristede 1&n
tit midlertidig finansiering af indgdede handler indenfor et maksimum pa 10 % af afdelingens formue.

Afdelingen har fokus pd relativt, hgje absolutte afkast. Aktieudvaelgelsen foregdr med udgangspunkt i en bottom-up-
metodik, baseret pd rddgivers analyse af de enkelte selskaber. Strategien er ikke at fgige referenceindekset MSCI
Emerging Markets, og portefsljen kan vaere betydeligt forskellig fra aktiesammensaetningen i benchmark. Afdelingens
mal er at give et afkast svarende til markedsafkastet for afdelingens benchmark.

Aktleudvaelgelsen foregdr prlmaert via r3dgivers forslag til foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb og salg
baseret pa forslag fra underradglveren AGF, der er en canadisk kap|talforvalter med speciale i Emerging Markets-
landene. Afkastet er s3ledes altovervejende bestemt af r@dgiver og underrddgivers vurdering af og forslag til, hvilke
aktier afdelingen investerer i samt timing af kab/salg.

Emerging Markets-lande omfatter f.eks. Algeriet, Argentina, Bahrain, Brasilien, Bulgarien, Chile, Colombia, Hong Kong,
Ungarn, Indien, Indonesien, Kina, Letland, Litauen, Malaysia, Mexico, Nigeria, Oman, Pakistan, Peru, Rusland,
Singapore, Sri Lanka, Sydafrika, Sydkorea, Thailand, Tjekkiet, Tunesien, Tyrkiet,

R/S/koprof//

P3 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 7, hvilket indikerer en hgj risiko p& investering i afdelingen.
Rlsukoskalaen og r|5|kostyr|ng er naermere beskrevet i afsnit 14 om "RISICI og r|5|kostyrmg Selvom investeringerne
spredes pd flere selskaber m& man som investor vaere forberedt p&, at kursen pd afdelingens investeringsbeviser kan
svinge markant pa kort sigt.

Afdelingens afkast er knyttet til udviklingen i aktier noteret til handel p& regulerede markeder i emerging markets
landene. Emerging markets er en kategori af lande, der under ét har de karakterlstlka at den gkonomiske vaekst er
hgj, og at landene er pd vej igennem en industrialisering. Landene kaldes 0gsd "de nye gkonomier”.

En del af landene har en hgj produktion af rdvarer og er derfor meget afhaengige af udviklingen i priserne p& ravarer.
Den gkonomiske og finansielle udvikling i de enkelte lande kan derfor veere meget forskellig. Generelt er indkomsten
pr. indbygger lavere end i den vestlige verden, hvilket giver landene en konkurrencemaessig fordel. Emerging markets-
landene tiltreekker derfor vestlige virksomheder, der etablerer produktionsfaciliteter i landene. Den gkonomiske
udvikling er derved ogsa forbundet med den skonomiske udvikling i de vestlige lande. Emerging markets-landene
bliver gradvist mere politisk stabile, hvorved den politiske risiko, herunder risikoen for ekspropriation af selskaber,
lsbende reduceres. Den politiske risiko anses dog fortsat som vaerende hgjere end i de mere veletablerede
industrilande. I nogle emerging markets lande kan der forekomme begraensninger pa valutahandlen.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudveelgelse og ikke at falge sammenligningsindekset teet. Portefgljen
kan derfor vaere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af radgiver og underradgiver, og som
dermed har betydning for den fremtidige indtjening.

I Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.

Seerlige risici - herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Afdelingen investerer i aktier i selskaber i emerging markets-landene, og afdehngen er pdvirket af de risici, der er
omtalt i afsnit 14 om "Risici og r|S|kostyr|ng" herunder punkterne ”Generelle risici” samt "Seerlige risici ved
aktieafdelingerne”. Risikoen er relateret til s8vel den generelle udvikling p& aktiemarkederne som til den
selskabsspecifikke risiko, valutarisiko og nationale, politiske risici.

Ultimo 2011 havde afdelingen de stgrste sektormaessige overveegte i forhold til benchmark inden for sektorerne
Forbrugsgoder og Materialer. De stgrste sektormaessige undervaegte var inden for sektorerne Finans og
Informationsteknologi. Ultimo 2011 var Kina, Brasilien, Indien og Sydafrika afdelingens absolut set fire stgrste
regionale investeringsomr%der. Relativt set i forhold til benchmark udgjorde en overvaegt af selskaber fra Peru den
starste afvigelse fra benchmark.
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I investeringsstrategien primo 2012 har den gkonomiske og politiske udvikling i de naevnte lande seerlig stor betydning
for investorernes fremtidige afkast. En af de vaesentlige risici er risikoen for gget inflation, som er et stigende problem
i emerging markets-landene. Dette kan pévirke afdelingen iszer i Kina og Indien - der udggr omkring 30% af
portefgljen - og vil seerligt fa betydning, hvis de finans- og pengepolitiske stramninger ikke er i stand til at afveerge en
potentiel overophedning af gkonomierne og stigende inflation. En opstramning af den gkonomiske politik kan fgre til
lavere vaekst og dermed lavere indtjening i de selskaber, der indgar i afdelingens portefglje.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pa daekket basis. Aktuelt benyttes adgangen ikke, men bestyrelsen kan
beslutte, at 8bne herfor.

Benchmark
MSCI Emerging Markets Index inkl. udbytte (Malt i DKK).

Hvem afdelingen henvender sig til

Investering i afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker mulighed for et hgjere afkast end obligationsafkast, og
som kan leve med en risiko for tab og laengere perioder med kursudsving. Der ma forventes, at der i perioder vil veere
en negativ kursudvikling pd afdelingens investeringer. Investering i afdelingen er et vaesentligt element i en langsigtet
investering, der kan téle visse kursudsving. Afdelingen egner sig til investorer med en investeringshorisont pa
minimum fem &r og anbefales til investering af bade fri opsparing og pensionsmidler.

Data siden afdelingens stiftelse
Afdelingens udvikling, performance og andre nggletal de seneste fem 3r er vist i tabellen nedenfor.

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio.kr. 2011 2010 2009

Arets nettoresultat -120,40 154,76 41,90
Medlemmernes formue 914,51 937,45 348,79
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 636,68 556,23 264,30
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte) 143,64 168,53 132,44
Udlodning, kr. 5,50 3:25 1,75
Udlodning, % 5,50 3,25 1,75
Arets afkast i pct. -14,46 28,81 31,98

Sharpe ratio (afd. er under 3 ar) = - -
Standardafvigelse (afd. er under 3 ar) = - -

Omkostningsprocent. (p.a.) 1,13 140 0,97
Omseaetningshastighed 0,24 0,08 0,00
Arlig omkostning i procent (KOP) 1,60 1,52 1,40
Benchmark

Afkast, % -15,91 27,33

Sharpe ratio (afd. er under 3 ar) - -
Standardafvigelse (afd. er under 3 ar) = =

Det skal bemaerkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens fremtidige
nggletal, herunder afkast.
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Afdeling Classics

Investeringspolitik

Afdeling Classics investerer i danske og udenlandske aktier, der handles pa et reguleret marked, der er medlem af
"World Federation of Exchanges” eller et andet reguleret marked. Afdelingen kan investere indtil 10 % af formuen i
andele i andre foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter. Afdelingen kan inden for sit investeringsomr%de
investere indtil 10 % af sin formue i andre vaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter. Afdelingen kan endvidere
placere likvide midler i bankindskud. Investeringerne sker i overensstemmelse med kapitel 13-14 i lov om
investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedtaegterne angivne mulighed for kortfristede 1&n
til midlertidig finansiering af indgdede handler indenfor et maksimum pa 10 % af afdelingens formue.

Afdelingens investeringer spredes pa selskaber, sektorer og lande. Der er ikke pa forhdnd fastlagt en ramme for
portefgljens sektormaessige og geografiske fordeling. Investeringskonceptet i afdelingen er at investere i danske og
europaiske aktier med en historisk set relativt stabil indtjening. Afdelingens mal er at give et afkast svarende til
markedsafkastet for afdelingens benchmark.

Aktieudvaelgelsen vil fortsat primaert foregd via rdgivers forslag til foreningens investeringsforvaltningsseiskab om
kgb og salg baseret pd selskabsbesgg og analyser. Afkastet er sdledes ogsa fremover altovervejende bestemt af
r&dgiverens vurdering af og forslag til hvilke aktier afdelingen investerer i samt til timing af kgb/salg.

Risikoprofil

P3 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 6, hvilket indikerer en hgj risiko pa investering i afdelingen.
Risikoskalaen og risikokategorier er naermere beskrevet i afsnit 14 om "Risici og risikostyring”. Selvom investeringerne
spredes p3 flere lande og sektorer, m& man som investor vaere forberedt pd, at kursen pd investeringsbeviser i
afdelingen kan svinge markant pa kort sigt. Afdelingens afkast er knyttet til udviklingen i aktierne pa seerligt de
europaeiske bgrsmarkeder. Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudveelgelse og ikke at fglge
sammenligningsindekset taet. Portefgljen kan derfor vaere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Selskaberne har primaert deres notering i enten EUR, CHF, GBP, DKK, SEK eller NOK. Udsving i valutakurserne i
forhold til danske kroner pavirker derfor vaerdien af portefgljen. Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed
ved indregning og méling eller useedvanlige forhold, der kan have pévirket dette, ligesom der ikke er indtruffet
betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.

Afdelingen er afheengig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af radgiver og underrddgiver, og som
dermed har betydning for den fremtidige indtjening.

1 Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.

Seerlige risici - herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Afdelingen investerer overvejende i aktier i selskaber i Europa, og afdelingen er pavirket af de risici, der er omtalt i
&rsrapportens afsnit 14 om ““Risici og risikostyring”, herunder punkterne "Generelle risici” samt "Seerlige risici ved
aktieafdelingerne”. Risikoen er relateret til s§vel den generelle udvikling pd aktiemarkederne som til den
selskabsspecifikke risiko, valutarisiko og nationale, politiske risici.

Ultimo 2011 havde afdelingen de stgrste sektormeessige overveegte i forhold til benchmark inden for sektorerne
sundhed, Forbrugsgoder, Telekom og Forsyning. Efterspgrgslen efter produkter fra selskaberne i disse sektorer er
mindre afhaengig af den konjunkturmaessige udvikling end f.eks. Energi, Materialer og IT, der indgdr med en
undervaegt i forhold til benchmark.

Generelt har den konjunkturmaessige udvikling stor betydning for indtjeningsudviklingen i de enkelte selskaber og
dermed ogsé for kursudviklingen pa de enkelte selskabers aktier. I den aktuelle investeringsstrategi fokuseres der pa
selskaber, der historisk har haft en forholdsvist forretningsmaessig stabil udvikling. Alligevel kan der veere perioder,
hvor de ellers mindre konjunkturfglsomme selskabers aktier falder mindst ligesd meget som benchmark.

I perioder med hajkonjunktur vil de mest konjunkturfglsomme selskaber som regel f& den stgrste fremgang i
indtjeningen.

Omvendt vil de mindre konjunkturfglsomme selskaber fa en relativt mindre fremgang i indtjeningen. I perioder med en
relativt stor stigning i aktiekurserne ma det forventes, at aktiekurserne i portefgljen i afdeling Classics udvikler sig
mindre positivt end aktierne i benchmark.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter kan anvendes pd daekket basis. Aktuelt benyttes adgangen ikke, men bestyrelsen kan
beslutte, at abne herfor.

Benchmark

Stoxx 50 inkl. udbytte (M3lt i DKK).
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Hvem afdelingen henvender sig til

Investering i afdelingen henvender sig til investorer, der gnsker mulighed for et h;zuere afkast end obligationsafkast, og
som kan leve med en r|5|ko for tab og laengere perioder med kursudsving. Det ma forventes, at der i perioder vil veere
en negativ kursudwklmg pé afdelingens investeringer. Investering i afdelingen er et vaesentligt element i en Ian95|gtet
investering, der kan tdle visse kursudsving. Afdelmgen egner sig til investorer med en investeringshorisont pa
minimum fem &r og anbefales til investering af béde fri opsparing og pensionsmidler.

Data for de seneste 5 8r

Afdelingens udvikling, performance og andre nggletal de seneste fem ar er vist i tabellen nedenfor.

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio. kr.

Arets nettoresultat
Medlemmernes formue
Cirkulerende andele (nominel vaerdi)
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte)
Udlodning, kr.

Udlodning, %

Arets afkast i pct.

Sharpe ratio (5 ar)
Standardafvigelse (5 ar)
Omkostningsprocent (p.a.)
Omsaetningshastighed

Rrlig omkostning i procent (ROP)
Benchmark

Afkast, %

Sharpe ratio (5 ar)
Standardafvigelse (5 ar)

2011

0,19
24,73
24,63

100,40
5,75
5,75
0,00

-0,27
12,68
2,93
1,59
4,46

-5,36
-0,27
17,64

2010

3,42
23,72
23,63

100,40
0,00
0,00

14,81
-0,40
12,31
2,60
0,07
2,98

9,69

13;13

2009

1,83
2252
25,63

87,37
0,00
0,00
8,60
-0,31
12,26
2,70
0,11
3,10

15,14

13,96

2008
-5,67
25,48
31,78

80,19
0,00
0,00

17,52

-0,41
10,85
2,14
0,01
2,55

-18,90

12,58

2007
-4,28
83,92
34,84

97,38
0,00
0,00

-8,90

-0,07
9,80
2,30
0,39

-6,20

Det skal bemaerkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens fremtidige

nggletal, herunder afkast.

I forbindelse med overflytning af afdelmgen fra Investeringsforeningen Gudme Raaschou Health Care i august 2011
blev afdelingens investeringsomrade aendret fra Health Care-aktier til ovennaevnte investeringsomrade.

Afdelingens nuveerende benchmark har de seneste 5 8r haft en standardafvigelse pd 17,38 og falgende afkast:

2011 -5,4 pct.
2010 11,3 pct.
2009 31,6 pct.
2008 -43,8 pct.
2007 2,7 pct.
2006 19,5 pct.
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Afdeling US High Yield

Investeringspolitik

Afdeling US High Yield investerer i USD denominerede erhvervsobligationer, som er noteret pd et reguleret marked
eller et andet reguleret marked. P& 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 vaere i betalingsstandsning pd det tidspunkt, hvor afdelingen erhverver papirerne og udsigterne for, at
vardipapirerne opndr en hgjere rating ma betragtes som yderst ringe.

Herudover ma afdelingen investere i obligationer, der handies p& 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 &r 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 udggre 10% af formuen.

Afdelingen ma investere i erhvervsobligationer som handles pé 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 meaeglerne og registrering af udstederne.

Med henblik p3 at tilstreebe tilstraekkelig likviditet i de enkelte veerdipapirer, som afdelingen investerer i, erhverves
kun obligationer med en udestdende maengde pd minimum USD 100 millioner.

Afdelingens investeringer kan hgjest udggre 6% af den samlede udestdende maengde kapitalandele fra en enkelt
udsteder. Det kraeves, at den udstedende erhvervsvirksomhed er hjemmehgrende i et land med en rating p8 minimum
Baa/BBB. Der investeres i erhvervsobligationer denomineret i USD.

Afdelingen er ikke underlagt begraensninger i forhold til Igbetid og varighed.

Afdelingen kan endvidere placere likvide midler i bankindskud. Investeringerne sker i overensstemmelse med kapitel
13-14 i lov om investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedtaegterne angivne mulighed for kortfristede 1&n
til midlertidig finansiering af indgdede handler indenfor et maksimum pé& 10 % af afdelingens formue.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens investeringer endvidere fastsat, at afdelingen hgjst ma investere 10% af
sin formue i ikke-ratede erhvervsobligationer, samt maksimalt 30% af formuen i erhvervsobligationer fra ikke-
amerikanske og canadisk hjemmehgrende selskaber, at der maksimalt ma investeres 10% af formuen i USD
denominerede obligationer fra europeeiske selskaber. For EUR denominerede udstedelser m& der kun investeres i
selskaber med et samlet udestdende pd minimum EUR 100 mio. Afdelingen ma ikke investere i erhvervsobligationer
fra selskaber i Emerging Markets-lande. Afdelingen m3 investere i erhvervsobligationer, der er klassificeret/rated som
“investment grade”, s&fremt det skgnnes at veere til et spread eller til et forventet afkast pa niveau med non-
investment grade erhvervsobligationer. Bestyrelsen kan zendre i rammerne 0g fglger lgbende udnyttelsen af disse
rammer.

Investeringerne sigter mod at tilvejebringe et afkast i form af renteafkast og kursgevinster ved investering i
erhvervsobligationer og derved at skabe et merafkast i forhold til benchmark. Afdelingen sgger at opné disse mal ved -
i henhold til de politikker og retningslinjer som fastlaegges af Investeringsforeningens bestyrelse - at investere i en
diversificeret portefglje af amerikanske erhvervsobligationer med en lav klassificering/rating.

Investeringsprocessen bygger p& en "bottom-up"-metodik, hvor investeringsbeslutningerne tager udgangspunkt i en
kreditvurdering af den enkelte udstedelse. Den sektor- og ratingmaessige sammensatning af portefgljen er en fglge af
denne individuelle udvzaelgelsesmetode og er ikke en konsekvens af en pé forhdnd @nsket sammensaetning.

Obligationsudvaelgeisen foregar primaert via r&dgivers forslag til foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb
og salg baseret pa forslag fra underrddgiveren Post Advisory Group, der er en amerikansk kapitalforvalter med
speciale i erhvervsobligationer. Afkastet er derfor ikke mindst et resultat af rddgiver og underradgivers vurdering af og
forslag til, hvilke obligationer afdelingen investerer i samt timing af kgb/salg.

Risikoprofil

P] risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 4, hvilket indikerer en middel risiko p& investering i afdelingen.
Risikoskalaen og risikofaktorer er neermere beskrevet i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”. Selvom investeringerne
spredes pé flere selskaber og sektorer, md man som investor veere forberedt pd, at kursen pd afdelingens
investeringsbeviser kan svinge p& kort sigt.

Afdelingens afkast er knyttet til udviklingen i hgjtforrentede amerikanske erhvervsobligationer. Hgjtforrentede
erhvervsobligationer, ogsé benzevnt high yield-obligationer, er kendetegnet ved at veere beheeftet med vaesentlig
hejere risiko for misligholdeise og tab af hovedstol end vaerdipapirer med hgjere rating. Oftest kompenseres den storre
kreditrisiko med en hgjere kreditpreemie i form af et stgrre renteafkast,

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv udvaelgelse og ikke at felge sammenligningsindekset teet. Portefgljen kan
derfor vaere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.
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Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af radgiver og underradgiver, og som
dermed har betydning for den fremtidige indtjening.

I Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.

Seerlige risici - herunder forretningsmeaessige og finansielle risici

Da afdeling US High Yield investerer i amerikanske erhvervsobligationer, har afdelingen en forretningsmaessig risiko
knyttet til udviklingen i selskaberne pd dette marked. Risikoen bestdr hovedsageligt af en generel markedsrisiko og
risici forbundet med udviklingen inden for de forskellige sektorer og obligationsudstedende virksomheder. Afdelingen
er endvidere pavirket af de risici, der er omtalt i afsnit 14 om "Risici og risikostyring”, herunder punkterne “Generelle
risici” samt “Seerlige risici ved obligationsafdelingerne”. Afdelingen kan endvidere investere i ikke klassificerede/ratede
erhvervsobligationer med en lav bonitet pd investeringstidspunktet.

Afdelingen kan ikke investere i danske obligationer. Debitor kan vaere i betalingsstandsning eller fallit pa det tidspunkt,
hvor afdelingen erhverver papirerne og udsigterne for, at vaerdipapirerne opnar en hgjere rating ma& betragtes som
yderst ringe.

Sektorerne Stabile forbrugsgoder, Kommunikation og Cykiiske forbrugsgoder vaegter tungt i afdelingen. Forudsat
afdelingen ikke aendrer investeringsstrategi, vil udviklingen blandt virksomhederne i disse sektorer have seerlig stor
betydning for investorernes fremtidige afkast.

Andre risici inkluderer den generelle globale gkonomiske udvikling, udviklingen i inflations- og renteniveauer, risikoen
for finansielle “bobler” o.1., som historisk har haft stor betydning for efterspsrgslen og afkastet pa
erhvervsobligationer.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pd daekket basis. Afdelingen benytter primaert
valutaterminsforretninger til Ilgbende afdaekning af valutarisikoen p& USD-udstedelser. Afdaekningen sgges holdt
indenfor en ramme p& +/- 2 pct. af den samlede position i USD. Bestyrelsen kan beslutte at sendre | anvendelsen af
afledte finansielle instrumenter, herunder inddrage andre afledte finansielle instrumenter.

Benchmark
Merrill Lynch US High Yield Master II Constrained Index malt i DKK.

Hvem afdelingen henvender sig til

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med karakteren af investeringer i erhvervsobligationer og
gnsker mulighed for et hgjere afkast end afkast p& danske obligationer, og som kan leve med en risiko for tab og
laengere perioder med kursudsving. Der ma& forventes, at der i perioder kan vaere en negativ kursudvikling pad
afdelingens investeringer. Investering i afdelingen er supplement tit investeringer i f.eks. statsobligationer og aktier og
vaere et element i en langsigtet investering, der kan tale visse udsving, eksempelvis som en del af en
pensionsportefglje, hvor der er nogle &r til udbetalingen skal finde sted. Afdelingen egner sig til investorer med en
investeringshorisont pa minimum tre &r og anbefales til investering af pensionsmidier samt til investorer, der er
skattepligtige i henhold til selskabsskatteloven eller fondsbeskatningsloven.
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Data for de seneste 5 8r

Afdelingens udvikling, performance og andre nggletal de seneste fem ar er vist i tabellen nedenfor.

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio. kr.

Arets nettoresultat
Medlemmernes formue
Cirkulerende andele (nominel veerdi)
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte)
Udlodning, kr.

Udlodning, %

Arets afkast i pct.

Sharpe ratio (5 ar)
Standardafvigelse (5 ar)
Ombkostningsprocent. (p.a.)
Omsaetningshastighed

Arlig omkostning i procent (AOP)
Benchmark

Afkast, %

Sharpe ration (5 ar)
Standardafvigelse (5 ar)

henholdsvis 2 ar i 2008 og 1 &r i 2007.

2011
60,23
1.766,12
1,56

113.133,30
8802,00
8,80

3,31

0,09

12,44

0,78

0,89

0,96

4,37
0,09
14,06

2010
220,83
1.803,14
1,65

109.513,21
0,00

0,00

12,12
{1

15,07

0,92

124

1,10

15,10

16,66

2009
492,88
1.749,16
1,78

98.698,78
1.069,00
1,07
42,44
0,47
14,89
0,94

1,04

1,10

58,10

16,66

2008
-433,57
1.076,89
1,55

69.522,00
0,00
0,00

-28,14
-1,92
13,96
0,98
0,80
1,14

-26,11

15,28

2007
-15,27
1.504,45
1,48

101.865,19
4.500,00
4,50

1,50

-0,51

5,30

0,89

0,88

2,20

Bemeaerk: Sharpe ratio og standardafvigelse for 2009 og 2010 er opgjort for 3 3r. Fra for 2009 er opgjort for

Det skal bemaerkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens fremtidige

nggletal, herunder afkast.
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Afdeling European High Yield

Investeringspolitik

Afdeling European High Yield investerer i europaeiske erhvervsobligationer, som er noteret pé et reguleret marked eller
et andet reguleret marked. P8 investeringstidspunktet er erhvervsobligationerne klassificeret/rated lavere end
"investment grade”. Dette svarer til gaeidspapirer 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 pd investeringstidspunktet.
Afdelingen kan ikke investere i danske obligationer. Debitor kan vaere i betalingsstandsning eller fallit pd det tidspunkt,
hvor Afdelingen erhverver papirerne og udsigterne for, at veerdipapirerne opnar en hgjere rating ma& betragtes som
yderst ringe. Afdelingens investeringer kan hgjest udggre 6% af den samlede udest8ende maengde kapitalandele fra
en enkelt udsteder.

Afdelingen er ikke underlagt begraensninger i forhold til lgbetid og varighed.

Afdelingen kan endvidere placere likvide midler i bankindskud. Investeringerne sker i overensstemmelse med kapitel
13-14 i lov om investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedteegterne angivne mulighed for kortfristede 1&n
til midlertidig finansiering af indgdede handler indenfor et maksimum pé 10 % af afdelingens formue.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens investeringer endvidere fastsat, at afdelingen kan investere i udstedelser
denomineret i EUR, USD og GBP, samt at der kun investeres i selskaber med en samlet udstedelse pé’\ minimum 100
mio. EUR i erhvervsobligationer. Endvidere, at den udstedende virksomhed skal veere hjemmehgrende i et land med
en rating p& minimum BBB/Baa, dog accepteres investeringer p& op til 10 % af afdelingens formue i lande med en
lavere rating.

Investeringerne sigter mod at tilvejebringe et afkast i form af renteafkast og kursgevinster ved investering i
erhvervsobligationer og derved at skabe et merafkast i forhold til benchmark. Afdelingen sgger at opnd disse mal ved -
i henhold til de politikker og retningstinjer som fastlaegges af Investeringsforeningens bestyrelse - at investere i en
diversificeret portefglje af omsaettelige europaeiske erhvervsobligationer med hovedveegten lagt pa
erhvervsobligationer med en lav klassificering/rating.

Investeringsprocessen bygger pd en "bottom-up"-metodik, hvor investeringsbeslutningerne tager udgangspunkt i en
kreditvurdering af den enkelte udstedelse. Den sektor- og ratingmaessige sammenszaetning af portefglien er en fglge af
denne individuelle udvaelgelsesmetode og er ikke en konsekvens af en pa forhdnd @nsket sammensaetning.

Obligationsudveelgelsen foregar primaert via radgivers forslag til foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb
og salg baseret pa forslag fra underrddgiveren WestLB Mellon Asset Management. WestLB Mellon AM er en
kapitalforvalter med speciale i erhvervsobligationer. Afkastet er derfor ikke mindst bestemt af rddgiver og
underrddgivers vurdering af og forslag til, hvitke obligationer afdelingen investerer i samt timing af kgb/salg.

Risikoprofil

P8 risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5, hvilket indikerer en middel risiko pd investering i afdelingen.
Risikoskalaen og risikofaktorer er naeermere beskrevet i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”. Selvom investeringerne
spredes p3 flere selskaber og sektorer, m§ man som investor veere forberedt pé, at kursen pd afdelingens
investeringsbeviser kan svinge pd kort sigt.

Afdelingens afkast er knyttet til udviklingen i hgjtforrentede europaeiske erhvervsobligationer. Hgjtforrentede
erhvervsobligationer, ogsd benaevnt high yield-obligationer, er kendetegnet ved at veere behaeftet med vaesentlig
hgjere risiko for misligholdelse og tab af hovedstol end veerdipapirer med hgjere rating. Oftest kompenseres den stgrre
kreditrisiko med en hgjere kreditpraemie i form af et stgrre renteafkast.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv udveelgelse og ikke at fglge sammenligningsindekset teet. Portefgljen kan
derfor veere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Afdelingens benchmark, Merrill Lynch Euro Fixed-Floating High Yield Constrained-indekset, viser udviklingen i
europaeiske erhvervsobligationer. De tungeste sektorvaegte var uitimo 2011 Finans, Industri, Cykliske Forbrugsgoder
og Kommunikation.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved indregning og maéling eller usaedvanlige forhold, der kan have
pavirket dette, ligesom der ikke er indtruffet betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.

Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af radgiver og underrddgiver, og som
dermed har betydning for den fremtidige indtjening.

I Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.
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Seerlige risici - herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i udenlandske erhvervsobligationer, har afdelingen en forretningsmaessig risiko knyttet til
udviklingen i selskaberne pé disse markeder. Risikoen bestdr hovedsageligt af en generel markedsrisiko og risici
forbundet med udviklingen inden for de forskellige sektorer og obligationsudstedende virksomheder. Afdelingen er
endvidere pavirket af de risici, der er omtalt i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”, herunder punkterne "Generelle
risici” samt “Seerlige risici ved obligationsafdelingerne”.

Debitor kan vaere i betalingsstandsning pa det tidspunkt, hvor afdelingen erhverver papirerne, og udsigterne til, at
vaerdipapirerne opndr en hgjere rating, m& betragtes som vaerende yderst ringe. Afdelingen kan endvidere investere |
ikke klassificerede/ratede erhvervsobligationer med en lav bonitet pa investeringstidspunktet. Afdelingen kan ikke
investere i danske obligationer.

Ultimo 2011 udgjorde henholdsvis Kommunikation, Industri, Finans og Stabile forbrugsgoder de stgrste sektorveegte i
afdelingen. Forudsat afdelingen ikke aendrer investeringsstrategien, vil udviklingen blandt virksomhederne i disse
sektorer have saerlig stor betydning for investorernes fremtidige afkast.

Andre risici inkluderer den generelle globale gkonomiske udvikling, udviklingen i inflations- og renteniveauer, risikoen
for finansielle "bobler” o.1., som historisk har haft stor betydning for efterspgrgslen og afkastet pa
erhvervsobligationer.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pd daekket basis. Afdelingen benytter primaert
valutaterminsforretninger med henblik pa at begraense valutakursrisikoen pd udstedelser, der ikke er denomineret i
EUR. Bestyrelsen kan beslutte at andre i anvendelsen af afledte finansielle instrumenter, herunder inddrage andre
afledte finansielle instrumenter.

Benchmark

Afdelingens referenceindeks (benchmark) var frem til og med 30. juni 2009 Merrill Lynch European Currency High
Yield Constrained Index. Fra og med 1. juli 2009 er afdelingens benchmark Merrill Lynch Euro Fixed-Floating high yield
constrained index malt i DKK.

Hvem afdelingen henvender sig til

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med at investere i erhvervsobligationsbaserede afdelinger
og/eller i erhvervsobligationer. Den typiske investor ser en investering som en langsigtet investeringsmulighed, der
indgdr som et element i en samlet portefelje af investeringsaktiver.

Afdelingen egner sig til investorer med en investeringshorisont p& minimum tre &r og anbefales til investering af
pensionsmidler samt til investorer, der er skattepligtige i henhold til selskabsskatteloven eller fondsbeskatningsloven.

Data for de seneste 5 &r
Afdelingens udvikling, performance og andre nggletal de seneste fem ar er vist i tabellen nedenfor.

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio. kr. 2011 2010 2009 2008 2007
Arets nettoresultat -24,05 77,98 233,10 -271,21 -18,96
Medlemmernes formue 401,91 539,88 699,96 529,37 1.061,34
Cirkulerende andele (stk.) 380,05 463,95 6175;75 770,02 1.005,01
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte) 105,75 116,38 102,54 68,77 105,61
Udlodning, kr. 4,00 6,75 0,00 0,00 6,00
Udlodning, % 4,00 6,75 0,00 0,00 6,00
Arets afkast i pct. -3,72 13,48 50,50 -30,42 -1,70
Sharpe ratio (5 ar) -0,03 0,10 -0,07 -0,61 0,99
Standardafvigelse (5 ar) 15,06 14,14 13,54 10,38 4,10
Omkostningsprocent. (p.a.) 1,30 1,67 1,55 161 1,57
Omseetningshastighed 0,62 0,73 0,64 0,26 0,36
Rrlig omkostning i procent (AOP) 1,61 1,96 1,86 1,91

Benchmark

Afkast, % -3,03 14,40 75,09 -33,53 -2,10
Sharpe ratio (5 ar) -0,03

Standardafvigelse (5 ar) 16,85 26,09 26,21 13,21 16,72

Det skal bemaerkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens fremtidige
nggletal, herunder afkast.
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Afdeling Emerging Markets Debt

Investeringspolitik

Afdeling Emerging Markets Debt investerer i obligationer fra lande, der er inde i en udvikling fra udviklingsland til
industrination i omraderne Latin- og Mellemamerika, @st- og Centraleuropa, Asien, Afrika og Mellemgsten. Investering
kan enten ske i kreditobligationer, statsobligationer, obligationer udstedt af regioner eller af supranationale organer.

Obligationerne skal vaere udstedt i USD og optaget til handel pa et reguleret marked, der er omfattet af § 3, stk. 1, nr.
13, i lov om investeringsforeninger m.v., eller et andet reguleret marked, der er omfattet af § 3, stk. 1, nr. 14, i lov
om investeringsforeninger m.v., som er medlem af World Federation of Exchanges eller af Federation of European
Securities Exchanges. Op til 10 pct. af afdelingens formue kan investeres i andre veerdipapirer, herunder ikke-
bgrsnoterede obligationer samt obligationer der ikke er noteret i USD.

Afdelingen er ikke underlagt begraensninger i forhold til Igbetid og varighed.
Afdelingen kan endvidere placere op til 10% af afdelingens formue som bankindskud og i pengemarkedsinstrumenter.
Investeringerne sker i overensstemmelse med kapitel 13-14 i lov om investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan benytte den i vedteegterne angivne mulighed for kortfristede 1&n
til midlertidig finansiering af indgdede handler indenfor et maksimum p& 10 % af afdelingens formue.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens investeringer endvidere fastsat, at afdelingen kan investere i
erhvervsobligationer, der bade er kiassificeret/ratede som “Investment grade” (minimum "Baa” fra Moodys Investor
Service og minimum “BBB” af Standard & Poors) samt "High Yield” (Lavere end “Baa” fra Moodys Investor Service og
lavere end "BBB” fra Standard & Poors). Afdelingen kan endvidere investere i ikke-klassificerede/ratede
erhvervsobligationer. Debitor kan veere i betalingsstandsning pa det tidspunkt, hvor afdelingen erhverver papirerne og
udsigterne for, at vaerdipapirerne opndr en hgjere rating ma betragtes som yderst ringe. Med henblik pd at tilstracbe
tilstraekkelig likviditet i de enkelte vardipapirer, som Afdelingen investerer i, erhverves kun obligationer, med en
udestdende maengde pd minimum USD 100 miliioner.

Obligationsudvaelgelsen foregdr primzert via r&dgivers forslag til foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb
og salg baseret pa forslag fra underrddgiveren Western Asset Management Company, der er en amerikansk
kapitalforvalter med speciale i obligationsinvesteringer. Afkastet er derfor ikke mindst bestemt af rddgiver og
underrddgivers vurdering af og forslag til, hvilke obligationer afdelingen investerer i samt timing af kgb/salg.

Risikopolitik

P& risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 5, hvilket indikerer en middel risiko pd investering i afdelingen.
Risikoskalaen og risikofaktorer er naermere beskrevet i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”. Selvom investeringerne
spredes pa flere selskaber, sektorer og lande, ma man som investor vaere forberedt pd, at kursen pd afdelingens
investeringsbeviser kan svinge pé kort sigt.

Afdelingen investerer i lande, der generelt er praeget af relativt hgje veekstrater, men som 0gsa kan veere praeget af en
svingende udvikling som fglge af politisk ustabilitet. Afdelingens strategi er at foretage en aktiv udveelgelse og ikke at
folge sammentigningsindekset taet. Portefgljen kan derfor vaere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Afdelingen er afhaengig af de videnressourcer, der er knyttet til afdelingen i form af radgiver og underrddgiver, og som
dermed har betydning for den fremtidige indtjening.

1 Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul.

Seerlige risici - herunder forretningsmaessige og finansielle risici

Da afdeling Emerging Markets Debt investerer i udenlandske obligationer pé de internationale markeder, har
afdelingen en forretningsmaessig risiko knyttet til udviklingen pé disse markeder. Risikoen bestdr hovedsageligt af en
generel markedsrisiko, risikoen forbundet med udviklingen i de enkelte emerging markets-lande, sektorer og
obligationsudstedende virksomheder.

Afdelingen er derudover generelt pavirket af de risici, der er omtalt i afsnit 14 om “Risici og risikostyring”, herunder
punkterne "Generelle risici” samt “Seerlige risici ved obligationsafdelingerne”.

Ultimo 2011 var henholdsvis Brasilien, Rusland og Mexico afdelingens tre stgrste investeringsomrader. Forudsat
afdelingen ikke aendrer investeringsstrategien, vil den gkonomiske og politiske udvikling i disse tre lande have seerlig
stor betydning for investorernes fremtidige afkast.

Ratingmaessigt ligger stgrstedelen af afdelingens formue i BBB-segmentet med over 45%, A-segmentet med 11% og
BB-segmentet 22%. Afdelingen var ved &rsskiftet saerlig falsom overfor udviklingen i midterfeltet af kreditvurdering
graderne. 45% af portefglien var BBB-rated, og 22% af portefgljen var BB-rated.

Ultimo 2011 udgjorde henholdsvis Olie, Telekom og Industri de tre stgrste sektorveegte i afdelingen. Forudsat
afdelingen ikke aendrer investeringsstrategien, vil udviklingen blandt virksomhederne i disse sektorer have seerlig stor
betydning for investorernes fremtidige afkast.
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Andre risici inkluderer den generelle globale gkonomiske udvikling, udviklingen i inflations- og renteniveauer, risikoen
for finansielle “bobler” o.1., som historisk har haft stor betydning for efterspgrgslen og afkastet pd emerging markets-
obligationer.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pd daekket basis. Afdelingen benytter primaert
valutaterminsforretninger med henblik pd at begraense valutakursrisikoen. Bestyrelsen kan beslutte at aendre i
anvendelsen af afledte finansielle instrumenter, herunder inddrage andre afledte finansielle instrumenter.

Benchmark
JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index Broad (CEMBI Broad).

Rr Afkast Std.

afvigelse
2006 6,5 % 3,2%
2007 3,9 % 2,4 %
2008 -16,8 % 2,7 %
2009 37,5 % 7,7 %
2010 12,46 % 4,7 %
2011 2,96 % 8,0 %

Hvem afdelingen henvender sig til

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med investering i udenlandske stats- og kreditobligationer,
der har en moderat til hgj risiko. Den typiske investor ser en investering som en langsigtet investeringsmulighed, der
indgdr som et element i en samlet portefglje af investeringsaktiver.

Afdelingen egner sig til investorer med en investeringshorisont p& minimum tre &r og anbefales til investering af frie
midler, pensionsmidler samt til investorer, der er skattepligtige i henhold til selskabsskatteloven eller
fondsbeskatningsloven.

Data siden afdelingens etablering

Hoved- og nggletal

Hovedtal i mio.kr. 2011

Arets nettoresultat 0,30
Medlemmernes formue 213,56
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 209,40
Nggletal (pr. andel)

Indre veerdi (inkl. udbytte) 101,99
Udlodning, kr. 1575
Udlodning, % 1,75
Arets afkast i pct. 1,99

Sharpe ratio (afd. er under 3 ar) -
Standardafvigelse (afd. er under 3 ar) -

Omkostningsprocent. (p.a.) 1,64
Omseetningshastighed 0,00
Arlig omkostning i procent (AOP) 1,94
Benchmark

Afkast, % 2,96

Sharpe ratio -
Standardafvigelse (afd. er under 3 ar) -

Det skal bemaerkes, at der fra de historiske nggletal, herunder afkast, ikke kan drages slutninger om afdelingens
fremtidige nggletal, herunder afkast.
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13, Risikoforhold og risikostyring

Investeringsforeningen Gudme Raschou tilbyder obligationsafdelinger, der investerer i erhvervsobligationer i
forskellige geografiske omrader samt aktieafdelinger, der investerer i sdvel danske som udenlandske aktier.
Afdelingernes generelle profil er vist i nedenstdende skema. Den generelle profil eendres kun, fivis foreningens
vedtaegter aendres for den enkelte afdeling, og det kraever beslutning pé en generalforsamling. Som investor kan man
derfor g& ud fra, at en obligationsafdeling investerer i obligationer og en aktieafdeling i aktier.

Der er forskellige risici knyttet til de enkelte afdelinger. Risikoen er her udtrykt ved et tal mellem 1 og 7, hvor “1"
udtrykker laveste risiko og “7" hgjeste risiko. Kategorien "1” udtrykker dog ikke en risikofri investering.

N A N O K E

Lav risiko Hgaj risiko

En afdelings placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre veerdi de
seneste fem 3r og/eller repraesentative data. Store historiske udsving er i denne sammenhang lig med hgj risiko og
en placering til hgjre pa indikatoren (6-7). Sma& udsving er lig med en lavere risiko og en placering til venstre pa
risikoskalaen (1-2). Afdelingens placering pé skalaen er ikke konstant. Placeringen kan andre sig med tiden.
Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder, som eksempelvis devalueringer, politiske

indgreb og pludselige udsving i valutaer.

De forskeliige grader af udsving og dermed placering pa risikoskalaen er som naevnt en konsekvens af stgrrelsen af de
historiske kursudsving i afdelingernes indre veerdi, den sakaldte &rlige standardafvigelse malt over en historisk periode
ud fra de manedlige indre veerdier for afdelingerne. Kursudsvingene er primaert et resultat af udviklingen i vaerdien af
afdelingens portefglje af veerdipapirer. Udviklingen i en afdelings portefglje er sammen med afdelingens udgifter
bestemmende for afdelingens afkast.

De historiske data giver ikke nogen garanti for den fremtidige kursudvikling, men de giver en indikation af, at nogle
afdelinger har sterre kursudsving og dermed en stgrre risiko end andre. Der er typisk starre risiko forbundet med at
investere i aktier end i obligationer. Investering i afdelinger med obligationer svarer dog ikke til et statsgaranteret
indskud.

Der er forskellige risikofaktorer, som pévirker portefgljernes investeringer. Nogle risici pavirker alene
aktieafdelingerne, andre isaer obligationsafdelingerne, mens atter andre risikofaktorer gaelder for begge typer af
afdelinger. Netop fordi risikofaktorerne ikke er ens for alle afdelinger og almindeligvis ikke skaber samme udsving i
kursen pd investeringsbeviser i forskellige typer af afdelinger, er det vigtigt, at opna den rigtige kombination og
spredning af investeringsbeviser i forhold til ens gkonomi, tidshorisont og risikovillighed. Det geelder béde p3
tidspunktet for investeringen og Igbende i opsparingsperioden.

Sammensaetningen af investeringsbeviser i de forskellige typer af afdelinger er en af de veesentligste risici at handtere
som investor.

Ud over risici knyttet til valg af afdelinger er der fglgende andre risici knyttet til at investere via en
investeringsforening:

¢ Investeringsmarkederne
¢ Investeringsbeslutningerne
« Driften af foreningen

De enkelte risikoelementer er beskrevet nedenfor. Listen er ikke udtsmmende.

Risici knyttet til valg af investeringsbeviser i forskellige afdelinger

Inden man beslutter sig for at investere i investeringsbeviser, er det vigtigt at fa fastlagt sin personlige investerings-
og risikoprofil, s8 investeringerne kan sammensaettes ud fra egne behov og forventninger. Man skal vaere bevidst om
de risici, der er forbundet med den konkrete investering. Det kan veere en god ide at fastlaegge sin investeringsprofil i
samrdd med en rédgiver. Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko man som investor gnsker
at Igbe med sin investering, og hvor lang tidshorisonten for investeringen/opsparingen er. Er gnsket og behovet en
meget stabil udvikling i sine Gudme Raaschou beviser, bgr man som udgangspunkt ikke investere i afdelingerne med
hej risiko (altsd afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pé risikoindikatoren). Hvis man investerer over en kortere
tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer kun sjaeldent velegnede.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Risikoelementer omfatter f.eks. risikoen pd aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af
disse risikofaktorer handteres inden for de givhe rammer pé de forskellige investeringsomrader, afdelingerne
investerer pa. Eksempler pé risikostyringselementer er lovgivningens regler om risikospredning, afdelingernes
r&dgivningsaftaler og investeringsinstrukser, interne kontroller i administrationen samt afdelingens adgang til og
faktiske anvendeise af afledte finansielle instrumenter.
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Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Investeringsbeslutninger er langt overvejende baseret pé portefgljer8dgiveres handelsforslag til ksb og salg af
vaerdipapirer. Handelsforslagene udspringer af forventninger til fremtiden, der dannes ud fra kendskab til
markedsforholdene, f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold. Denne
type beslutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Til de enkelte afdelinger er udvalgt et benchmark som sammenligningsgrundlag for afkastet. Benchmarket er et
indeks, der m3ler afkastudviklingen pd det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. Benchmarkene er
valgt for at give en repraesentativ sammenligning af de respektive afdelingers portefgijer og dermed velegnede til at
holde afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af administrations- og
handelsomkostninger. Udvikiingen i benchmark (afkastet) tager derimod ikke hgjde for de almindelige omkostninger,
der er ved portefgljepleje.

MSlet er at opnd et afkast, der svarer til markedsafkastet af afdelingens benchmark, s& der opnas et tilfredsstillende
afkast under hensyn til de investeringsomrider, der investeres i samt rammer for risikospredning. Strategien
medfgrer, at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet kan blive bade hajere og lavere end benchmark.

De vaesentligste begraensninger i investeringerne fglger af de gaeldende regler for risikospredning. Foreningens
bestyrelse har endvidere fastsat enkelte individuelie risikorammer for afdelinger. I aktieafdelingerne er der
eksempelvis fastsat en begraensning i antallet af selskaber, der kan indgd i portefgljen, og i obligationsafdelingerne er
der rammer for portefgljens korrigerede varighed (rentefglsomhed). Endvidere er der fastlagt greenser for omfanget af
kontant indestiende. For kontantindestiende er der i lighed med andre indskydere knyttet en kreditrisiko for belgb ud
over indskydergarantiordningen.

Risici knyttet til driften af foreningen

Ved administration af foreningens midler er der en raekke forretningsmaessige risici, herunder risici i relation til
investeringsbeslutningerne, f.eks. kvaliteten af de portefgljemaessige investeringsbeslutninger, samt til driften af
foreningen, f.eks. menneskelige og systemmaessige fejl, og til den daglige ledelses evne til lgbende at holde
bestyrelsen godt orienteret om foreningens forhold.

Den daglige drift varetages af investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S. For at undg8 fejl i driften af
foreningen er der fastlagt en lang raekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pd at udvikle systemerne, og der straebes efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der Igbende fglges op pa
omkostninger og afkast. Der ggres jeevnligt status p& afkastene. Er der omrader, som ikke udvikler sig
tilfredsstillende, dreftes det med portefgljerddgiver, hvad der kan ggres for at vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.

P3 it-omradet, hvor driften er baseret pd et samarbejde med Lan & Spar Bank A/S, leegges stor veegt pa data- og
systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som mal inden for fastsatte tidsfrister at
kunne genskabe systemerne i tilfelde af stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afprgves
regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikkerhed og precision, nér opgaverne lgses, foiger
bestyrelsen i selskabet med p& omrddet. Formalet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
ngdvendige ressourcer er til stede i form af personale, kompetencer og udstyr.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande: Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, ligger der en risiko for, at det finansielle
marked i det pdgaeldende land kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil
markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente,
pavirke investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet: Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske markeder medfgrer generelt
en lavere risiko for den samiede portefglje end investering alene i enkeltlande/-markeder. Nogle udenlandske
markeder kan dog vaere mere usikre end eksempelvis det danske marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig
reaktion pd selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold.
Endelig giver investeringer i udlandet en valutaeksponering, som kan have stgrre eller mindre udsving i forhold til
danske kroner.

Valuta: Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering mod valutaer, som kan have stgrre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen direkte
valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i europaeiske aktier eller obligationer, har begraenset valutarisiko, da den
danske krone er taet knyttet til euroen. I afdelingerne US High Yield og Emerging Markets Debt spges valutarisikoen
afdeekket ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Selskabsspecifikke forhold: Vaerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere end det samiede marked og kan
derved give et afkast, som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrencemasssige, markedsmaessige og likviditetsmeaessige forhold vil kunne pdvirke
selskabernes indtjening. Da en aktieafdeling pd investeringstidspunktet kan investere op til 10% i et enkelt selskab,
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kan veerdien af afdelingen variere kraftigt som fglge af udsving i enkelte aktier. Selskaber kan g8 konkurs, hvorved
investeringen heri vil vaere tabt. Der er ogsd om end i mindre grad en selskabsspecifik risiko ved
realkreditobligationer, hvor en afdeling kan investere op til 25% i udstedelser fra et realkreditinstitut.

Seerlige risici ved obligationsafdelingerne:

Obligationsmarkedet: Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som
kan pdvirke veerdien af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold,
herunder renteudviklingen globalt, pdvirke investeringernes vaerdi.

Renterisiko: Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammenhaeng med blandt andet
inflationsniveauet. Renterisikoen er risikoen for, at der opsté’lr kursfald som falge af, at renten stiger. Stiger renten,
falder kursveerdien pd obligationerne. Renteudviklingen er blandt andet afhaengig af de pkonomiske forhold i USA og
EU. Foreningen styrer renterisikoen ved at fastsaette konkrete graenser/intervaller for den korrigerede varighed pa
portefglien i hver af obligationsafdelingerne. Den korrigerede varighed udtrykker, hvor meget portefgljen forventeligt
vil @&ndre sig ved en rentestigning og ved et rentefald.

Kreditrisiko: Inden for forskellige obligationstyper ~ statsobligationer, realkreditobligationer, emerging markets-
obligationer, kreditobligationer osv. - er der en kreditrisiko. Kreditrisikoen er risikoen for, at debitoren bag
obligationen ikke kan leve op til sine forpligtelser og tilbagebetale sin geeld. Kreditrisikoen er derfor forskellig alt efter
udsteders kreditvaerdighed, som kan andres over tid. Obligationer udstedt af den danske stat betragtes som meget
sikre obligationer, fordi kreditrisikoen er lav, og der ikke er nogen valutarisiko, nar obligationerne udstedes i DKK.

Ved investering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan der veere risiko for, at udsteder far forringet sin
rating og/eller ikke kan overholde sine forpligteiser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem kreditobligationer
og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme lgbetid. Kreditspaendet viser den
praemie, man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Seerlige risici ved aktieafdelingerne:

Udsving p8 aktiemarkedet: Aktiemarkeder kan svinge meget og stige og falde vaesentligt. Udsving kan blandt andet
vaere en reaktion pa selskabsspecifikke eller pd& mere generelle, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital: Afkastet kan svinge meget som fglge af selskabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til
f.eks. udvikling af nye produkter. En del af en afdelings formue kan investeres i virksomheder, hvis teknologier er helt
eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan vaere vanskelig at vurdere.
Investeringsforeningen Gudme Raaschou investerer primaert i “blue chip”/large cap selskaber, hvor adgangen til den
naevnte form for risikovillig kapital almindeligvis har mindre betydning.

I Erhvervsministeriets risikoklassifikation er afdelingerne, i lighed med andre investeringsforeningers afdelinger,
risikoklassificeret med farven gul, der betyder, at der er risiko for, at indskuddet pa produktet kan tabes helt eller
delvist, og at produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Ud over den gule kategori findes en grgn og en red
kategori.

14. Hvem afdelingerne henvender sig til

Investering i foreningens aktieafdelinger er et vaesentligt element i en langsigtet investering, der kan téle visse
udsving, og hvor salg af foreningsandele kan vente, til kursen er gunstig. Afdelingerne er derfor veiegnet til den
langsigtede investor, herunder til pensionsopsparing, hvor der er mange 3r, til udbetalingen skal finde sted. Den
typiske investor forventes at vaere fortrolig med at investere i aktiebaserede foreningsandele og/eller aktier. Investor
ber vaere opmaerksom p8, at investering i foreningsandele ikke svarer til en kontantplacering, og at veerdien ikke er
garanteret. Andele i en afdeling kan derfor pa et vilkrligt tidspunkt vaere enten mindre, det samme eller mere vaerd
end pd investeringstidspunktet. Afdelingerne er muligvis ikke egnede for investorer, der planleegger at traekke deres
penge ud inden 4 &r, for afdeling Emerging Markets Aktier 5 &r.

Investering i foreningens obligationsafdelinger er et vaesentligt element i en bred investering, der kan tle visse
udsving, og hvor salg af andele kan vente, til kursen er gunstig. Afdelingerne er derfor velegnet til den langsigtede
investor, herunder til pensionsopsparing, hvor der er nogie 3r, tit udbetalingen skal finde sted. Den typiske investor
forventes at vaere fortrolig med at investere i erhvervsobligationsbaserede foreningsandele og/eller
erhvervsobligationer. Investor bgr vaere opmaerksom pd, at investering i foreningsandele ikke svarer til en
kontantplacering, og at veerdien ikke er garanteret. Andele i en afdeling kan derfor pa et vilkarligt tidspunkt vaere
enten mindre, det samme eller mere vaerd end pa investeringstidspunktet. Den typiske investor har forud for sin
investering i afdelingen fet radgivning fra sin radgiver om sin risikoprofil og herunder investeringens indflydelse pa
den valgte risikoprofil. Afdelingerne er muligvis ikke egnede for investorer, der planleegger at traekke deres penge ud
inden 3 ar.

15. Udbytte

Hver afdelingerne foretager, pa baggrund af de i regnskabsdret indtjente renter og udbytter, realiserede og
urealiserede kursgevinster samt afdelingens administrationsomkostninger, en udlodning, der opfylder de i
ligningslovens § 16 C anfgrte krav til minimumsudlodning.

Provenu ved formuerealisationer i gvrigt, tillaegges derimod afdelingens formue, medmindre generalforsamlingen efter
bestyrelsens forslag treeffer anden bestemmelse.
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Udlodning foretages én gang rligt efter den ordinaere generalforsamling. Udbyttet udbetales via veerdipapircentralen
fire bankdage efter afholdelse af den generalforsamling, hvor det pdgaeldende udbytte er vedtaget.

Udbytte tilskrives medlemmets konto i det kontofgrende institut. Af de udloddede belgb bliver der tilbageholdt 27 % a
conto skat af udbyttebetalingen. Dette gaelder dog under visse forudsaetninger ikke udbytte, som udloddes p& fore-
ningsandele, der indgdr i et pensionsdepot.

16. Beskatning i afdelingerne
Foreningens afdelinger er ikke selvstaendigt skattepligtige, eftersom afdelingen fglger ovenstaende
udlodningsbestemmelser.

17. Skatte- og afgiftsforhold

1 det folgende er foretaget en generel beskrivelse af skatteforhold. Beskatningsreglerne er baseret pé& investorer, der
er skattemaessigt hjemmehgrende | Danmark. Reglerne tager sigte pé at beskatte afkast opndet gennem investering i
en af foreningens afdelinger efter tilsvarende principper, som gaelder ved direkte investering i veerdipapirer. For mere
deltaljeret information om skatteforhold henvises til medlemmets egne radgivere.

For medlemmer, der investerer frie midler beskattes udbytte efter reglerne i personskatteloven. Udbytte specificeres af
foreningen i skattemaessige indkomstkategorier. Udbetaling af udbytte indberettes til skattemyndighederne. Der
tilbageholdes acontoskat af udbetalt udbytte fra aktieafdelingerne. Gevinst eller tab ved afstdelse af andele i en
afdeling beskattes efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven.

Det skal bemazerkes, at personer under virksomhedsskatteordningen ikke kan placere midler henhgrende herfra i for-
eningens afdelinger, da dette vil blive betragtet som haevning af et tilsvarende belgb fra ordningen.

For medlemmer, der investerer pensionsmidler beskattes afkastet af foreningens afdelinger efter reglerne i pensions-
afkastbeskatningsloven, baseret pd lagerprincippet.

For selskabsmedlemmer sker beskatningen efter reglerne i selskabsskatteloven baseret pé lagerprincippet. Der
tilbageholdes acontoskat af udbetalt udbytte fra aktieafdelingerne. Gevinst eller tab ved afstdeise af andele i en
afdeling beskattes efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven. Fonde beskattes ikke ngdvendigvis som selskaber, og
fonde bgr derfor saerligt undersgge beskatningen med fondens revisor,

18. Emission og Indlgsningspris

Emissionsprisen (tegningskursen) fastsaettes efter dobbeltprismetoden (jf. § 4 i Finanstilsynets bekendtggrelse om
beregning af emissions- og indlgsningspriser ved tegning og indigsning af andele i investeringsforeninger m.v.) til den
indre vaerdi med tillaeg af et belgb (emissionstillaegget) til daekning af udgifter ved kgb af veerdipapir og ngdvendige
omkostninger ved emissionen.

Emissionsprisen fastsaettes ved at dividere afdelingens formuevaerdi pd emissionstidspunktet med den nominelie vaerdi
af cirkulerende andele, med tillaeg af emissionstilleegget.

Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage Igbende emission uden fastsat hgjeste belgb.

Indlgsningsprisen fastsaettes efter dobbeltprismetoden (jf. § 4 i Finanstilsynets bekendtggrelse om beregning af
emissions- og indlgsningspriser ved tegning og indlgsning af andele | investeringsforeninger m.v.) til den indre veaerdi
opgjort pa indl@sningstidspunktet efter samme principper, som anvendes i arsrapporten, med fradrag af et belgb
(indlgsningsfradraget) til deekning af udgifter ved salg af finansielle instrumenter og til ngdvendige omkostninger ved
indlgsningen.

Indlgsningsprisen fastsaettes ved at dividere afdelingens formuevaerdi pa indlgsningstidspunktet med den nominelle
veerdi af cirkulerende andele med fradrag af indlgsningsfradraget.

Tillaeg ved emission daekker kurtage ved kgb af veerdipapirer, formidlingsprovision og markedsfgringsudgifter samt
administration. Ved indlgsning daekker fradraget kurtage til salg af veerdipapirer og administration.

Det samlede emissionstillaeg og indigsningsfradrag er sammensat som vist i oversigten nedenfor, hvor omkostningerne
er opgjort som pct. af provenuet og fordelt pa& omkostningsarter for de enkelte afdelinger. 1 tilfeelde af ekstraordinaere
situationer, hvor spreads og andre omkostninger i forbindelse med handel sendres vaesentligt pd markedet, kan satsen
for kurtage m.m. og dermed 0gsé de samlede emissions-/indigsningsomkostninger afvige fra det i tabellen p& naeste
side anfgrte.
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Afdeling Emissionstillaeg Indlgsningsfradrag
Kurtage | Vederlag Markeds- Admini- I alt Kurtage Admini- Ialt
m.m. m.v. til fgrings- stration m.m. stration
finansiel bidrag m.v.
formidler
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 o o o o
Markets Aktier 0,50 % 1,00 % 0,05 % 0,05 % 1,60 % 0,50% 0,05 % 0,55 %
Classics 0,50 % 1,00 % 0,05 % 0,05 % 1,60 % 0,50% 0,05 % 0,55 %
US High Yield 0,50% 0,00% 0,05% 0,05% 0,60% 0,50% 0,05% 0,55%
European High | 0,40% 1,00% 0,05% 0,05% 1,50% 0,40% 0,05% 0,45%
Yield
Emerging 0,50% 1,00% 0,05% 0,05% 1,60% 0,50% 0,05% 0,55%
Markets Debt

Ex-kupon afdelinger

I udloddende afdelinger, hvor bestyrelsen har besluttet at udstede andele uden ret til udbytte for det foregdende
regnskabs8r, fastsaettes emissions-/indlgsningskursen pd disse andele fra medio januar og indtil den ordinaere
generalforsamling dog ved at dividere afdelingens formue efter fradrag af det beregnede og reviderede udbytte for det
foregdende regnskabsdr, samt afkast heraf i perioden, hvor der udstedes andele uden ret til udbytte, med den
nominelle vaerdi af tegnede andele. Der tilleegges ved emission (fradrages ved indlgsning) et belgb til deekning af
udgifter til kab (salg) af instrumenter og ngdvendige omkostninger ved emissionen (indlgsningen).

19. Tegningssted, betaling for tegning og opbevaring

Andelene udstedes gennem vaerdipapircentralen VP Securities i stk. a nominelt kr. 100, for afdeling US High Yield dog
kr. 100.000, hvilket tillige er minimumsindskuddet. Tegning kan finde sted hos L8n & Spar Bank A/S eller eget
pengeinstitut. Andele tegnet i Isbende emission afregnes kutymemaessigt pa tredjedagen efter tegningen samtidig
med registrering af andele pa VP-konti.

Det er gratis at f3 andelene opbevaret | depot hos depotselskabet eller andre pengeinstitutter. Ved ind- og udgang af
andele betales dog kutymemaessige VP-gebyrer.

20. Flytning

@nsker et medlem at flytte sin investering fra en forening eller afdeling til en anden, skal medlemmet afhaende/kebe
sit/sine andele, hvilket er forbundet med almindelige handelsomkostninger/kurtage samt eventuelle tillaeg og fradrag
ved kgb/salg af andele i forhold til afdelingens indre veerdi.

Der er indgaet aftale med Lan & Spar Bank A/S om, at andele i foreningens afdelinger kan kgbes og salges gennem
banken.

21. Oplysninger om indre vaerdi, emissions- og indlgsningskurs.

Oplysning om foreningsandelenes indre veerdi, emissions- 0g indlgsningskurs kan findes pa foreningens hjemmeside
(www.gudme-invest.dk) eller ved henvendelse til foreningens kontor eller L&n & Spar Bank A/S. Oplysningerne
opdateres endvidere Igbende via FundCollect (www.fundcollect.dk) tii NASDAQ OMX, Copenhagen A/S.

22. Bgrsnotering
Afdelingerne er optaget til handel p& NASDAQ OMX, Copenhagen A/S.

23. Navnenotering
Andelene i afdelingerne udstedes til ihaendehaver, men kan noteres pa navn i foreningens bgger, der fores af
foreningens depotselskab. Navnenotering foretages af det pengeinstitut, hvor andelene ligger i depot.
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24. Indgdede aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgdet aftale med depotselskabet, L8n & Spar Bank A/S om, at denne som depotbank forvalter og
opbevarer vaerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og
forpligtelser.

Aktieafdelingerne betaler et depotgebyr udgerende 0,4 promille p.a., for afdeling Emerging Markets Aktier dog 1,5
promille p.a., af hver afdelings gennemsnitlige formue plus et grundgebyr pd& 10.000 kr. ekskl.
transaktionsomkostninger, som udger ca. 300 kr. pr. transaktion plus eventuelle udenlandske omkostninger, afheengig
af transaktionens art.

Obligationsafdelingerne betaler et depotgebyr udggrende 0,4 promille p.a. af den gennemsnitlige formue plus et
grundgebyr pd 10.000 kr. ekskl. transaktionsomkostninger, som udger ca. 300 kr. pr. transaktion plus eventuelle
udenlandske omkostninger, afhaengig af transaktionens art.

I 2011 udgjorde depotgebyrerne falgende belgb:

Afdeling Selection t.kr. 161
Afdeling Nordic Alpha t.kr. 171
Afdeling Danske Aktier t.kr. 83
Afdeling Emerging Markets Aktier t.kr. 1.312
Afdeling Classics t.kr. 81
Afdeling European High Yield t.kr. 3.282
Afdeling US High Yield t.kr. 767

Afdeling Emerging Markets Debts t.kr. 291

Depotselskabet er endvidere kontofgrende og bevisudstedende institut for foreningen. Foreningsandele kan
omkostningsfrit opbevares i depot i Lan & Spar Bank A/S.

Aftalen kan opsiges af begge parter med 6 mé&neders varsel.

Aftale om markedsfgring

Foreningen har indgdet aftale med L&n & Spar Bank A/S, der 0gsa er depotselskab for foreningen, om, at banken til en
hver tid med udgangspunkt i kundernes behov formidler salg af andele i foreningens afdelinger samt opbevarer
andelene, ndr ejerne gnsker det.

Banken fastlaegger seiv sine markedsfgringstiltag med henblik pa at fremme salg af foreningens andele, og foreningen
kan sidelgbende med banken ivaerksaette egen markedsfgring af foreningsandele.

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%, afdeling Danske Aktier 0,65%, afdeling Classics 0,75%, afdeling
European High Yield 0,50% og afdeling Emerging Markets Debt 0,50%. Der opkraeves ikke seerskilt honorar for
afdeling Emerging Markets Aktier og afdeling US High Yield.

Aftalen kan opsiges med 30 dages varsel fra begge parters side. Foreningen har dog ret til at opsige aftale med én
dags varsel mod at erleegge et honorar svarende til 30 dages provision.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har videredelegeret investeringsradgivning ved indgdelse af aftale med Lan & Spar Bank A/S, hvis
hovedbeskaeftigelse er bankvirksomhed, om ydelse af investeringsradgivning. Aftalen indebaerer, at L&n & Spar Bank
A/S yder rdgivning til foreningen via investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S om transaktioner,
som L&n & Spar Bank A/S anser for fordelagtige som led i portefaljestyringen. L8n & Spar Bank A/S er tillige
foreningens depotselskab.

Radgivningsaftalen kan opsiges af radgiver med 6 mdneders varsel og af foreningen med gjeblikkeligt varsel. Hvis
foreningen opsiger aftalen, er foreningen forpligtet til at betale radgivningshonorar for en periode péd 1 méned fra
datoen for opsigelsen.

For afdeling Emerging Markets Aktier har den finansielle radgiver indgdet underrddgivningsaftale 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 p.a. til den finansielle radgiver er i afdeling Selection 0,45%, afdeling Nordic Alpha 0,45%,
afdeling Danske Aktier 0,30%, afdeling Classics 0,50% samt for afdeliing 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. Vederlaget opkraeves i forhold til
den enkelte afdelings gennemsnitlige formue.
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Investeringsradgiveren har indgdet underrddgivningsaftale med Post Advisory Group, LLC, 1620 26th Street, Ste.
6500 North, Santa Monica, CA 90404 i relation til afdeling US High Yield, med WestLB Asset Management
Kapitalanlagegesellschaft MBH, Friedrichstrasse 62-80, 40217 Diisseldorf, Tyskland i relation til afdeling European High
Yield samt med Western Asset Management Company, 385 E. Colorado Blvd., Pasadena, CA 91101, USA, i relation til
afdeling Emerging Markets Debt. L&n & Spar Bank A/S afholder udgifterne til honorering af underrddgiverne ud af sit
vederlag for investeringsradgivning.

Det samlede vederlag til L&n & Spar Bank A/S for radgivning er i forhold til den gennemsnitlige formue med folgende
satser p.a. for de enkelte afdelinger: Afdeling US High Yield 0,60%. For Afdeling European High Yield 0,65% (0-50
mio. EUR), 0,62% (50< mio. EUR) dog min. 0,35% plus 125.000 EUR p.a. og for Afdeling Emerging Markets Debt
0,78% ( 0-100 mio. EUR), 0,58% (100-500 mioc. EUR), 0,53% (500-1.000 mio. EUR) og 0,48% (1.000> mio. EUR).

Der skal tilstraebes et rimeligt afkast i forhold til markedsafkastet for de omrader midlerne anbringes i med samtidigt
hensyntagen til forngden risikospredning. Radgivningen skal ske i overensstemmelse med de retningslinjer, som
foreningens bestyrelse har fastlagt i individuelle investeringsinstruks for de enkelte afdelinger. De enkelte forslag til
investeringer skal forelaegges investeringsforvaltningsselskabet, som tager stilling til, om de skal fgres ud i livet.

Aftale om prisstillelse i markedet

Foreningen har indgdet aftale med L&n & Spar Bank A/S om, at banken i bl.a, NASDAQ OMX, Copenhagen A/S
handelssystemer lgbende ~ med forbehold for seerlige situationer - stiller priser i afdelingernes andele med det formal
at fremme likviditeten ved handel med foreningsandele.

Prisstillelse skal ske med sdvel kgbs- og salgspriser og pd baggrund af aktuelle emissions- og indigsningspriser.
Foreningen betaler et vederlag til banken pa 3.000 kr. pr. afdeling pr. maned. Aftalen kan gensidigt opsiges skriftligt
uden varsel.

Aftale om ejerbog (aktiebog)

Foreningen har indgdet aftale med Computershare A/S om, at selskabet pd vegne af foreningen fgrer foreningens
ejerbog, hvori navnenotering af afdelingernes foreningsandele foretages.

Aftalen indebaerer foruden den Igbende registrering af noteringsforhold og aendringer i disse, at banken forestar
udstedelse af adgangskort og stemmesedler til foreningens generalforsamlinger og de hertil knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har videredelegeret forvaltningsopgaven ved indgdelse af aftale om administration med
investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S om, at selskabet udfgrer foreningens administrative og
investeringsmaessige opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., foreningens vedtaegter,
anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder investeringsinstruks for de enkelte afdelinger, og aftale om
investeringsradgivning m.v. indg&et med L8n & Spar Bank A/S. Investeringsforvaltningsselskabet har videredelegeret
drift og vedligeholdelse af selskabets IT-platform til L8n & Spar Bank A/S.

P& anmodning udleverer selskabet supplerende oplysninger om de kvantitative graenser, der geelder for foreningens
risikostyring og om de metoder, der efter aftale med foreningen er valgt for at sikre, at disse graenser til enhver tid
fglges, samt om oplysninger om den seneste udvikling i de vigtigste risici og afkast for kategorierne af de enkelte
instrumenter i afdelinger.

Vederlaget for administration udger for hver aktieafdelings 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.

Honoraret for administration udger for afdelingerne US High Yield og European High Yield 0,085% p.a. af formue op til
og med 1 mia.kr. og for afdeling Emerging Markets Debt 0,10% p.a. af formue op til og med 1 mia. kr. Derefter for
alle tre afdelinger 0,08% p.a. for formue mellem 1 mia. kr. og 1,5 mia. kr. og 0,045% p.a. for formue over 1,5 mia.
kr. Herudover betaler afdelingerne et 8rligt gebyr p& 85.000 kr. pr. afdeling samt en forholdsmaessig andel af
foreningens grundgebyr pd 325.000 kr.

Foreningens depotselskab, L&n & Spar Bank, ejer aktierne i Invest Administration A/S.

Administrationsaftalen kan gensidigt opsiges med 6 maneders varsel til udgang af et regnskabsar.

25, Foreningsandelenes rettigheder

Ordinar generalforsamling

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

Stemmeret
Ethvert af foreningens medlemmer har én stemme for hver 100 kr. palydende investeringsforeningsandel. Stemmeret
kan kun udgves for de andele, som mindst 1 uge forud for generalforsamlingen er noteret pd vedkommende medlems
navn i foreningens bgger.
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Ingen andele har scerlige rettigheder.

Indlgsning
Foreningen er forpligtet til at indlgse medlemmernes andele pa forlangende. I szerlige tilfaelde, hvor det er i
medlemmernes interesse, kan bestyrelsen treeffe beslutning om indlgsningens form.

Foreningen kan i saerlige tilfeelde forlange, at indlgsningskursen fastszettes efter, at foreningen har realiseret de til
indlgsningen af andelene ngdvendige aktiver.

Vedtaegtsaendring

Beslutning om aendring af vedtaegterne og beslutning om foreningens afvikiing, spaltning eller fusion af den ophgrende
forening, er kun gyldig, hvis den tiltraedes af mindst 2/3 s3vel af de stemmer, som er afgivet, som af den del af
formuen, som er reprasenteret p& generalforsamlingen.

Beslutning om eendring af vedtaegternes regler for anbringelse af en afdelings formue, en afdelings afvikling, spaltning,
overflytning af en afdeling eller fusion af den ophgrende enhed tilkommer pé generalforsamlingen afdelingens
mediemmer. Beslutning herom er kun gyldig, hvis den tiltreedes af mindst 2/3 af savel de stemmer, som er afgivet,
som af den del af afdelingens formue, som er repraesenteret p8 generalforsamiingen.

Beslutning om aendring af vedtaegternes regler for en andelsklasses specifikke karakteristika og en andelsklasses
afvikling tilkommer pd generalforsamlingen medlemmerne af andelsklassen. Beslutning herom er kun gyldig, hvis den
tiltreedes af mindst 2/3 af sdvel de stemmer, som er afgivet, som af den del af andelsklassens formue, som er
repraesenteret pé)l generalforsamlingen.

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

26. Daglig ledelse og administration
Foreningens daglige ledelse varetages af investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S.

Administrationsomkostninger

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

Vederlag
Bestyrelsens medlemmer modtager et rligt honorar, der godkendes af generalforsamlingen.

I det seneste offentliggjorte drsregnskab for 2011 for Investeringsforeningen Gudme Raaschou, udgjorde vederlag til
bestyrelsen i alt for samtlige af foreningens afdelinger t.kr. 300. For 2012 budgetteres med et vederlag til bestyrelsen i
stgrrelsesorden 370 t.kr.

Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet for administrationen af foreningens aktieafdelinger udgjorde i 2011 kr.:

Afdeling Selection t.kr. 407
Afdeling Nordic Aipha t.kr. 321
Afdeling Danske Aktier t.kr. 217
Afdeling Emerging Markets Aktier t.kr. 1.207
Afdeling Classics t.kr. 157
Afdeling European High Yield t.kr. 611
Afdeling US High Yield t.kr. 1.696
Afdeling Emerging Markets Debt t.kr. 384

Foreningens ordinzere vederlag til Finanstilsynet androg i 2011 kr.123.562. For 2012 budgetteres med et vederlag i
samme st@rrelsesorden.

27. Yderligere oplysninger

Oplysninger om foreningen og dens virksomhed f&s ved henvendelse til foreningen. Foreningens prospekter,
vedtaegter, drsrapport og halvarsrapport kan rekvireres gratis fra foreningens kontor, Falkoner Allé 53, 3., 2000
Frederiksberg og er tilgaengelige pd foreningens hjemmeside www.gudme-invest.dk.

28. Vedtagter

Nedenfor fremgar foreningens geeldende vedtaegter.
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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 kapitel 13 og 14 i lov om investeringsforeninger m.v., idet midlerne sgges placeret sdledes, at
der opnéds en passende risikospredning og et tilfredsstillende afkast. Endvidere er det foreningens formal pd
forlangende af en deltager at indlgse deltagerens andel af formuen med midler, der hidrgrer fra denne.

Medlemmer

3.1 Foreningens medlemmer er enhver, der ejer en eller flere andele af foreningens formue (herefter “andele”), if.
herved § 10.

Heaeftelse

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

4.2 Foreningens afdelinger, jf. § 6, haefter alene for egne forpligtelser. Hver afdeling haefter dog ogsa for sin andel af
de faelles omkostninger. Er der forgaeves foretaget retsforfglgning, eller er det p& anden made godtgjort, at en afdeling
ikke kan opfylde sine forpligtelser efter 2. pkt., haefter de gvrige afdelinger solidarisk for afdelingens andel af de faelles
omkostninger.

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

Midlernes anbringelse
5.1 Bestyrelsen fastsaetter og er ansvarlig for den overordnede investeringsstrategi.

5.2 Investeringerne foretages i overensstemmelse med kapitel 13 og 14 i Lov om investeringsforeninger m.v. og skal
stedse ske i overensstemmelse med den til enhver tid geeldende lovgivning.

5.3 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 geeldende regler herfor. Foreningen anvender udelukkende afledte finansielle
instrumenter p8 daekket basis.

5.4 Endvidere kan foreningen og dens afdelinger og andeisklasser indskyde midler i et kreditinstitut med
vedtaegtsmaessigt hjemsted i et land inden for Den Europaeiske Union, i et land, hvis kreditinstitutter er underlagt og
folger tilsynsregler som Finanstilsynet anser for at veere mindst ligesd strenge som EU-reguleringen.

5.5 Foreningen og dens afdelinger og andelsklasser kan investere indtil 10% af formuen i andele i andre foreninger,
afdelinger eller investeringsinstitutter.

5.6 Foreningen og dens afdelinger og andelsklasser kan indenfor sit investeringsomrade investere indtil 10% af sin
formue i andre veerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter.

Afdelinger og andelsklasser
6.1 Foreningen er opdelt i fglgende 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 aktieavancebeskatningslovens § 21, stk. 2 anfgrte begraensninger til aktivmassen.
Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

6.1.2 Afdeling European High Yield investerer i europaeiske erhvervsobligationer, som er noteret pa et reguleret
marked eller et andet reguleret marked. P& investeringstidspunktet er erhvervsobligationerne klassificeret/rated lavere
end “investment grade”, Dette svarer til gaeldspapirer 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.
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Afdelingen kan endvidere investere i ikke klassificerede/ratede erhvervsobligationer med en lav bonitet pd
investeringstidspunktet. Afdelingen kan ikke investere i danske obligationer.

Debitor kan veaere i betalingsstandsning eller fallit p& det tidspunkt, hvor Afdelingen erhverver papirerne og udsigterne
for, at veerdipapirerne opnar en hgjere rating m3& betragtes som yderst ringe.

Afdelingens investeringer kan hgjest udggre 6% af den samlede udestdende maengde kapitalandele fra en enkelt
udsteder.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

6.1.3 Afdeling Nordic Alpha investerer i danske og udenlandske aktier, dog fortrinsvis | aktier, der er noteret pd 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 @stersg-omradet. Afdelingen opfylder de i aktieavancebeskatningslovens § 21, stk. 2 anfgrte begreensninger
til aktivmassen.

Afdelingen er udloddende og 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. P& 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 pd
investeringstidspunktet.

Debitor kan veere i betalingsstandsning pa det tidspunkt, hvor afdelingen erhverver papirerne og udsigterne for, at
vaerdipapirerne opndr en hgjere rating ma betragtes som yderst ringe.

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

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

Yderligere m& Afdelingen investere i Rule 144A udstedelser, hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der
indenfor 1 r 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 udggre 6% af den samlede udestdende maengde kapitalandele fra en enkelt
udsteder. Det kraeves, at den udstedende erhvervsvirksomhed er hjemmehgrende i et land med en rating p8 minimum
Baa/BBB. Der investeres i erhvervsobligationer denomineret i USD. Afdelingen er ikke underlagt begraensninger i
forhold til Igbetid og varighed.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

6.1.5 Afdeling Danske Aktier investerer i danske aktier samt gvrige aktier, som er noteret p& NASDAQ OMX
Copenhagen eller et andet reguleret marked. Investering kan enten ske direkte eller gennem andele i andre
investeringsforeninger, afdelinger eller investeringsinstitutter. Afdelingen opfylder de i aktieavancebeskatningslovens §
21, stk. 3 anfgrte begraensninger til aktivmassen.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

6.1.6. Afdeling Emerging Markets Aktier investerer i aktier fra lande, der erinde 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 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 opfylder de i aktieavancebeskatningslovens § 21, stk. 2 anfgrte begraensninger til aktivmassen.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

6.1.7 Afdeling Emerging Markets Debt investerer i obligationer fra lande, der er inde i en udvikling fra udviklingsland til
industrination i omraderne Latin- og Mellemamerika, @st- og Centraleuropa, Asien, Afrika og Mellemgsten. Investering
kan enten ske i kreditobligationer, statsobligationer, obligationer udstedt af regioner eller af supranationale organer.

Obligationerne skal vaere udstedt i USD og optaget til handel pé et reguleret marked, der er omfattet af § 3, stk. 1, nr.
13, i lov om investeringsforeninger m.v. eller et andet reguleret marked, der er omfattet af § 3, stk. 1, nr. 14, i lov. om
investeringsforeninger m.v., som er medlem af World Federation of Exchanges eller af Federation of European
Securities Exchanges. Afledte finansielle instrumenter kan handles pa OTC-markeder.

Op til 10 pct. af afdelingens formue kan investeres i andre veerdipapirer, herunder ikke-bgrsnoterede obligationer samt
obligationer der ikke er noteret i USD. Endvidere kan op til 10 pct. af afdelingens formue veeret placeret i likvide
midler og pengemarkedsinstrumenter.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter p& daekket basis.

Som led i den almindelige formuepleje og risikoafdaekning kan afdelingen ggre brug af afledte finansielle instrumenter
pd daekket basis, f.eks. valutaterminskontrakter, futures og optioner til at afdeekke valuta- og renterisici pa
eksisterende veaerdipapirer i portefgljen.
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Brugen af afledte finansielle instrumenter forventes kun i begraenset omfang at pavirke afdelingens overordnede
investeringsformal. Dog vil valutakursrisikoen veere afdaekket i stgrst muligt omfang.

Afdelingen er udioddende og bevisudstedende.

6.1.8 Afdeling Classics investerer i danske og udenlandske aktier, der handles pd et reguleret marked, der er medlem
af "World Federation of Exchanges" eller et andet reguleret marked. Afdelingen kan investere indtil 10 % af formuen i
andele i andre foreninger, afdelinger eller investeringsinstitutter. Afdelingen kan inden for sit investeringsomrade
investere indtil 10 % af sin formue i andre vaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter.

Afdelingen er udloddende og bevisudstedende.

Afdelingen opfylder de i aktleavancebeskatmngslovens § 21, stk. 2, angivne begraensninger med hensyn til
aktivmassen. Afdelingen er optaget til handel pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Udlodning og henlseggelse

7.1 Udloddende afdelinger foretager en udlodning, der opfylder de i ligningslovens §16 C anfgrte krav til
minimumsudlodning.

7.2 Provenu ved formuerealisationer i gvrigt tillaegges afdelingens formue, medmindre generalforsamlingen efter
bestyrelsens forslag treeffer anden beslutning.

7.3 Udbytte af andele i en udloddende afdeling registreret i en vaerdipapircentral betales via medlemmets konto i det
kontofgrende institut.

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

7.5 I udloddende afdelinger kan bestyrelsen beslutte, at der i perioden medio ]anuar og indtil den ordineere
generalforsamling udstedes andele uden ret til udbytte (ex kupon) for det foregdende regnskabsar, jf. § 12.

7.6 Udlodningen finder som hovedregel sted efter foreningens ordinaere generalforsamling, hvor afdelingernes
&rsrapporter godkendes. I udloddende afdellnger der udelukkende investerer i udenlandske obligationer, kan
bestyrelsen beslutte, at der foretages a conto udlodning. Efter den ordinaere generalforsamling, hvor foreningens
&rsrapport og stgrrelsen af den samlede udlodning for regnskabsaret godkendes udbetales en rest udlodning beregnet
som forskellen meliem regnskabsarets ordinaere 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 admlnlstratlonsomkostnlnger i ferste halvdr. Kurs- og valutagevinster samt andre indtaegter, der ikke
kan beregnes pa forh&nd, selv om de er realiserede, indgdr ikke i ovennaevnte udlodningsgrundlag. A conto-
udlodningen udbetales i givet fald i september/oktober.

Lan
8.1 Hverken foreningen eller en enkelt afdeling ma optage 18n.
8.2 Med Finanstilsynets tilladelse kan foreningen pd vegne af en afdeling dog:

1. optage kortfristede 18n pa hgjst 10 % af afdelingens formue for at indlgse medlemsandele, for at udnytte
tegningsrettigheder eller til midlertidig finansiering af indg8ede handler; og

2. optage I&n pa hejst 10% af afdelingens formue til erhvervelse af fast ejendom, der er absolut pakraevet for
udgvelse af dens virksomhed.

8.3 De samlede 18n m& hgjest udgere 15 % af foreningens eller den respektive afdelings formue.

Udlan, garantiforpligtelser m.v.
9.1 Foreningen eller den enkelte afdeling ma ikke yde I&n eller stille garanti.

9.2 Foreningen eller den enkelte afdeling kan dog patage sig den heeftelse, der er forbundet med erhvervelse af aktier,
der ikke er fuldt indbetalt; sddanne haeftelser ma ikke overstige 5 % af foreningens formue.

Andele i foreningen

10.1 Andelene er registreret i en veerdipapircentral.

10.2 Andelene udstedes i stykstgrreiser pd 100 kr. eller multipla heraf.

10.3 Hver afdeling afholder samtlige omkostninger i forbindelse med registrering i en veerdipapircentral.

10.4 Veerdipapircentralens kontoudskrift tiener som dokumentation for medlemmets andel af foreningens formue.

10.5 Andelene udstedes til ihaendehaveren, men kan p& begaring over for det kontofgrende institut/foreningen eller et
af denne anfgrt noteringssted noteres pé navn i foreningens bager.

10.6 Andelene er frit omseettelige og negotiable.
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10.7 Ingen andele har seerlige rettigheder

10.8 Intet mediem af foreningen har pligt til at lade sine andele indlgse.

Andelsklasser

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

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

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

4) Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag, der overholder reglerne i § 51 bekendtggrelse om beregning af emissions- 0g
indlgsningspriser ved tegning og indlgsning af andele.

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

6) Klassespecifikke aktiver, der alene kan veere afledte finansielle instrumenter samt en kontantbeholdning til brug for
klassens lgbende likviditetsbehov.

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

9) Andre karakteristika end de i nr. 1 - 8 anfgrte, hvis foreningen kan godtggre, at investorer i en andelsklasse ikke
tilgodeses pa bekostning af investorer i en anden andelsklasse.

Oplysninger omkring de enkelte andelsklasser skal kunne findes p& foreningens hjemmeside, jf.
andelsklassebekendtggrelsens § 7.

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

11.4 Stk. 1-3 finder ikke anvendelse pd andelsklasser uden ret til udbytte (ex kupon).

Vardiansattelse og fastsaettelse af indre vaerdi

12.1 Vaerdien af foreningens formue (aktiver og forpligtelser) vaerdiansaettes (indregnes og méles) i henhold til kapitel
10 i lov om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets til enhver tid geeldende regler for finansielle rapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

12.2. Den indre vaerdi for en afdelings andele beregnes ved at dividere formuens vaerdi pa opggrelsestidspunktet, jf.
stk. 1, med antal tegnede andele.

12.3 Den indre veerdi for en andelsklasses andele beregnes ved at dividere den pd opggrelsestidspunktet opgjorte del
af afdelingens formue, der svarer til den del af feellesportefgljen, som andelsklassen oppebeerer afkast af, korrigeret
for eventuelle klassespecifikke aktiver og omkostninger, der pahviler andelsklassen, med antal tegnede andele |
andelsklassen.

12.4 Har bestyrelsen besluttet at udstede andele uden ret til udbytte (ex kupon), if. § 7, fastsaettes emissionsprisen
og prisen ved eventuel indlgsning af s3danne andele pa grundlag af den indre veerdi, if. stk. 2 og 3, jf. stk. 1, efter
fradrag af veerdien af det beregnede og reviderede udbytte for det foregdende regnskabsar.

Emission og indlgsning

13.1 Bestyrelsen treaeffer beslutning om emission af andele og om emission af andele uden ret til udbytte (ex kupon).
Andele i foreningens afdelinger kan kun tegnes mod samtidig indbetaling af emissionsprisen, bortset fra emission af
fondsandele. Kun generalforsamlingen kan traeffe besiutning om emission af fondsandele.

13.2 P8 et medlems forlangende skal foreningen indlgse medlemmets andel af en afdelings formue.

13.3 Foreningen kan udsaette indlgsningen,

- ndr foreningen ikke kan fastsaette den indre veerdi pd grund af forholdene p& markedet,

- nédr foreningen af hensyn til en lige behandling af investorerne forst fastszetter indlgsningsprisen,
ndr foreningen har realiseret de til indigsningen af andelene ngdvendige aktiver | afdelingen.

13.4 Finanstilsynet kan kraeve, at foreningen udseetter indlgsning af andele.
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Metoder til beregning af emissions- og indlgsningspriser

14.1 Emissionsprisen for en afdeling fastsaettes efter dobbeltprismetoden til den indre veerdi, jf. § 12, opgjort pé
emissionstidspunktet med tillaeg af et belgb til daekning af udgifter ved kgb af finansielle instrumenter og til
nedvendige omkostninger ved emissionen, herunder til administration, trykning, annoncering samt provision til
formidlere og garanter af emissionen.

14.2 Indlgsningsprisen fastszettes efter dobbeltprismetoden til den indre veerdi, jf. § 12, opgjort pé
indlgsningstidspunktet, med fradrag af et belgb til daekning af udgifter ved salg af finansielle instrumenter og til
ngdvendige omkostninger ved indlgsningen.

Generalforsamling
15.1 Generalforsamiingen er foreningens hgjeste myndighed.
15.2 Generalforsamling afholdes i Storkgbenhavn.

15.3 Ordineer generalforsamling afholdes hvert &r inden udgangen af april maned, dog senest 14 dage inden fristen for
indgivelse af foreningens selvangivelse for det pagzeldende regnskabsar udlgber.

15.4 Ekstraordinaer generaiforsamling afholdes, ndr medlemmer, der tilsammen ejer mindst 10 pct. af det samlede
palydende af andele i foreningen eller i en afdeling eller i en andelsklasse, eller ndr mindst to medlemmer af
bestyrelsen eller foreningens revisor har anmodet derom.

15.5 Generalforsamling indkaldes, og dagsorden bekendtggres med mindst 8 dages og maksimalt 4 ugers skriftligt
varsel til alle navnenoterede investorer, som har anmodet herom og ved indrykning pa foreningens hjemmeside
og/eller i dagspressen efter bestyrelsens skgn.

15.6 1 indkaldelsen skal angives tid og sted for generalforsamlingen samt dagsorden, som angiver, hvilke anliggender
generalforsamlingen skai behandle. Safremt generalforsamiingen skal behandle forslag til vedtaegtsaendringer, skal
forslagets vaesentligste indhold fremgd af indkaldelsen.

15.7 Dagsorden og de fuldsteendige forslag samt for den ordinzere generalforsamlings vedkommende tillige 3rsrapport
med tilhgrende revisionspdtegning skal senest 2 uger fgr generalforsamlingen ggres tilgaengelig for medlemmerne,
f.eks. ved fremlaeggelse til eftersyn pd foreningens kontor og/eller pé foreningens hjemmeside.

15.8 Forslag fra medlemmerne skal for at kunne blive behandlet pd den ordinaere generalforsamling veere indleveret
skriftligt til bestyrelsen senest 1. februar.

16.1 Generalforsamlingen vaelger en dirigent, som leder generalforsamlingen. Dirigenten afggr alle spargsmal
vedrgrende generalforsamlingens lovlighed, forhandlingerne og stemmeafgivelsen.

16.2 Foreningen fgrer en protokol over forhandlingerne. Protokollen underskrives af dirigenten.
Generalforsamlingsprotokollen eller en bekreeftet udskrift skal vaere tilgaengelig for medlemmerne pd foreningens
kontor senest to uger efter generalforsamlingens afholdelse.

Dagsorden

17.1 Dagsorden for den ordinaere generalforsamling skal omfatte:
1. Valg af dirigent.
2. Bestyrelsens beretning for det forigbne regnskabsar.

3. Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse, forslag til anvendelse af drets resultat,
eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer, samt god-
kendelse af bestyrelsesmediemmernes honorar, jf. § 20.6.

4. Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen.
5. Valg af mediemmer til bestyrelsen.
6. Valg af revisor.
7. Eventuelt.
Stemmeret

18.1 Ethvert medlem af foreningen har mod forevisning af adgangskort ret til at deltage i generalforsamlingen.
Adgangskort rekvireres hos foreningen eller en af foreningen oplyst repraesentant senest 5 bankdage forinden mod
forevisning af forngden dokumentation for besiddelse af andele i foreningen.

18.2 Medlemmerne kan kun udgve stemmeret for de andele, der mindst 1 uge forud for generalforsamlingen er
noteret pd vedkommende mediems navn i foreningens bgger eller deponeret hos depotselskabet.
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18.3 De befgjelser, der udgves af foreningens generalforsamling, tilkommer en afdelings medlemmer for s§ vidt angar
godkendelse af afdelingens &rsrapport, sendring af vedtaegternes regler for anbringelse af afdelingens formue og
afdelingens afvikling, og fusion samt andre spgrgsmal, som udelukkende vedrgrer afdelingen.

18.4 De befgjelser, der udgves af foreningens generalforsamling, tilkommer en andelsklasses medlemmer for s8 vidt
o . . . oo . . o

angar andelsklassens afvikling, sendring af andelsklassens specifikke karakteristika, samt andre spgrgsmal, som

udelukkende vedrgrer andelskiassen. Hvis andelsklassen ikke opfylder formuekravet, er det dog proceduren i § 91,

stk. 3, i lov om investeringsforeninger m.v., der skal anvendes.

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

18.6 Ethvert medlem har ret til at mgde p& generalforsamlingen ved fuldmeaegtig. Fuldmagten, der skal fremlzaegges,
skal skriftlig og dateret. Fuldmagt til bestyrelsen kan ikke gives for leengere tid end 1 3r og skal gives til en bestemt
generalforsamling med en pa forhand kendt dagsorden.

18.7 Generalforsamlingen traeffer beslutninger ved almindelig stemmeflerhed, med undtagelse af de i § 19 neevnte
tilfaelde.

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

MEndringer af vedtagter, fusion og afvikling m.v.

19.1 Beslutning om andring af vedtaegterne og beslutning om foreningens afvikling, spaltning eller fusion af den
ophgrende forening, er kun gyldig, hvis den tiltraedes af mindst 2/3 sdvel af de stemmer, som er afgivet, som af den
del af formuen, som er repraesenteret p& generalforsamlingen.

19.2 Beslutning om zendring af vedtaegternes regler for anbringelse af en afdelings formue, en afdelings afvikling,
spaltning, overflytning af en afdeling eller fusion af den ophgrende enhed titkommer pé generalforsamlingen
afdelingens medlemmer. Beslutning herom er kun gyldig, hvis den tiltraedes af mindst 2/3 af sdvel de stemmer, som
er afgivet, som af den del af afdelingens formue, som er repraesenteret p& generalforsamlingen.

19.3 Beslutning om aendring af vedtaegternes regler for en andelsklasses specifikke karakteristika og en andelsklasses
afvikling tilkommer pa generalforsamlingen medlemmerne af andelsklassen. Beslutning herom er kun gyldig, hvis den
tiltraedes af mindst 2/3 af s8vel de stemmer, som er afgivet, som af den del af andelsklassens formue, som er
repraesenteret pd generalforsamlingen.

19.4 Fuldmagter til at mgde p8 den ferste generalforsamling skal, medmindre de ikke udtrykkeligt tilbagekaldes, anses
for gyldige ogsd med hensyn til den efterfgigende generalforsamling, safremt der ikke er nye dagsordenspunkter.

Bestyrelsen
20.1 Bestyrelsen, der vaelges af generalforsamlingen, bestar af mindst 3 medlemmer.

20.2 Bestyrelsen veelger selv sin formand og fastseetter ved en forretningsorden narmere bestemmelser om
udfgrelsen af sit hverv.

20.3 Hvert 8r afgdr det bestyrelsesmedlem eller de bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret laengst regnet fra den
pdgeeldendes sidste valg. Mellem flere medlemmer, der har fungeret lige laenge, bestemmes afgangen ved
lodtraekning. Genvalg kan finde sted.

20.4 Ethvert medlem af bestyrelsen afgér senest p& generalforsamlingen efter udigbet af det regnskabsar, hvori
vedkommende fylder 70 &r.

20.5 Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nsr over halvdelen af dens medlemmer er til stede. Beslutninger treeffes ved
simpel stemmeflerhed. 1 tiifeelde af stemmelighed er formandens stemme afggrende.

20.6 Bestyrelsens medlemmer modtager et &rligt honorar, der godkendes af generalforsamlingen.

Bestyrelsens opgaver

21.1 Bestyrelsen har ansvaret for den overordnede ledelse af foreningens anliggender, herunder investeringerne til
enhver tid.

21.2 Bestyrelsen skal sgrge for, at foreningens virksomhed udgves forsvarligt i overensstemmelse med loven og

vedtaegterne og skal herunder pase, at bogfgringen og formueforvaltningen kontrolleres pd en tilfredsstillende méade.

21.3 Bestyrelsen skal give direktionen skriftlige retningslinjer for foreningens vaesentligste aktivitetsomrider, hvori
arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen fastleegges.

21.4 Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage sddanne eendringer i foreningens vedtaegter, som aendringer i
lovgivningen matte ngdvendiggere, eller som Finanstilsynet pébyder,

21.5 Bestyrelsen kan oprette nye afdelinger og nye andeiskiasser, if. § 11 og er bemyndiget til at gennemfgre de
vedtaegtsaendringer, som er ngdvendige, eller som Finanstilsynet foreskriver som betingelse for godkendelse.
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21.6 Bestyrelsen er bemyndiget til at traeffe beslutning om, hvorvidt foreningen skal indgive ansggning om optagelse
til hande! af andele i en eller flere af foreningens afdelinger eller andelsklasser pd et reguleret marked.

21.7 Bestyrelsen treeffer beslutning om, hvem der udgver stemmeretten pd foreningens finansielle instrumenter.

21.8 Bestyrelsen traeffer beslutning om, der for udloddende afdelinger, som investerer | udenlandske obligationer, skal
foretages en a conto udlodning, jf. § 7.

Administration

22.1 Bestyrelsen ansaetter en direktion til at varetage den daglige ledelse af foreningen. Direktionen skal udfgre sit
hverv i overensstemmelse med bestyrelsens retningslinjer og anvisninger.

22.2 Bestyrelsen kan i stedet delegere den daglige ledelse af foreningen til et investeringsforvaltningsselskab, s8ledes
at de opgaver, der pahviler en forenings direkter, udfgres af investeringsforvaltningsselskabets direktion.
Finanstilsynet skal godkende foreningens delegation af den daglige ledelise til et investeringsforvaltningsselskab.

Tegningsregler

23.1 Foreningen tegnes af den samlede bestyrelse, eller to medlemmer af bestyrelsen i forening eller af et medlem af
bestyrelsen i forening med en direkter i investeringsforvaltningsselskabet.

23.2 Bestyrelsen kan meddele kollektiv prokura.

Administrationsomkostninger
24.1 Hver af foreningens afdelinger og andelskiasser afholder sine egne omkostninger.

24.2 Faellesomkostninger ved foreningens virksomhed i et regnskabsar deles mellem afdelingerne/andelsklasserne og
opggres hver maned under hensyntagen til bade deres ressourcemaessige forbrug og aktivmassen.

24.3 S&fremt en afdeling eller andeisklasse ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, beerer den en forholdsmaessig
andel af faellesomkostningerne.

24.4 Ved fallesomkostninger forstds de omkostninger, som ikke kan henfgres til de enkelte afdelinger eller
andelsklasser herunder blandt andet honorar til bestyrelse og revision.

24.5 De samlede administrationsomkostninger herunder omkostninger til bestyrelse, administration, IT, revision,
tilsyn, markedsfgring og depotselskabet ma& for hver afdeling eller andelsklasse ikke overstige 2% af den
gennemsnitlige formueveerdi i afdelingen eller andelsklassen beregnet inden for regnskabsaret.

Arsrapport, revision og overskud

25.1 Foreningens regnskabsar er kalenderdret. For hvert regnskabsdr udarbejder bestyrelsen og direktionen for
investeringsforvaltningsselskabet i overensstemmelse med lovgivningens og vedteegternes regler herom en drsrapport,
der i det mindste bestar af en ledelsesberetning, en ledelsespdtegning og et arsregnskab bestdende af en balance, en
resultatopgerelse og noter, herunder redeggrelse for anvendt regnskabspraksis.

25.2 Der udarbejdes en halvarsrapport for hver afdeling og andelsklasse indeholdende resultatopggrelse for perioden
1. januar til 30. juni samt en balance pr. 30. juni i overensstemmelse med bekendtggrelse om finansielle rapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

25.3 Arsrapporten revideres af den af generalforsamlingen valgte revisor, som skal vaere statsautoriseret.

25.4 Den reviderede arsrapport for det senest afsluttede regnskabsar samt den seneste halvarsrapport udleveres pa
begaering ved henvendelse til foreningens kontor.

Depotselskab

26.1 Foreningens finansielle instrumenter skal forvaltes og opbevares af et depotselskab. Bestyrelsen vaelger
depotselskab, der skal godkendes af Finanstilsynet.

26.2. Bestyrelsen traeffer Beslutning om aendring af valg af depotselskab.

Séledes vedtaget pa foreningens ordinaere generalforsamling afholdt den 26. april 2012 og foreningens ekstraordinaere
generalforsamling afholdt den 22. maj 2012.
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Frederiksberg, den 22. maj 2012

Nis Jul Clausen
Formand

Kjeld Iversen
Neestformand

Ole Bergsten

Bodil Rosenbeck

Niels Mazanti

Nina Dietz Legind
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