€ JYSKE INVEST

Redeggrelse til investorer efter
lov om investeringsforeninger m.v. § 37

Indledning og resume

Denne redeggrelse er udarbejdet af bestyrelserne i Investeringsforeningen Jyske Invest,
Investeringsforeningen Jyske Invest International, Kapitalforeningen Jyske Portefglje og
Kapitalforeningen Jyske Invest Institutional (herefter hver for sig ”Forening” og samlet
”Foreningerne”) til investorerne i Foreningerne.

Redeggrelsen er udarbejdet efter § 37 i lov om investeringsforeninger m.v. i forbindelse med et
kebstilbud fremsat af Jyske Bank A/S, Vestergade 8-16, 8600 Silkeborg, pa samtlige aktier (herefter
”Aktier”) i Foreningernes investeringsforvaltningsselskab, Jyske Invest Fund Management A/S, CVR-
nr. 15501839 (”Selskabet”). Mulighederne for en overdragelse af Aktierne i Selskabet har veeret droftet
og forhandlet med Foreningernes bestyrelser. Bestyrelserne i Foreningerne har pa Foreningernes vegne
accepteret kgbstilbuddet og tilhgrende betinget aftale, forudsat at dette godkendes pa Foreningernes
generalforsamlinger og af Finanstilsynet.

Naerveerende redeggrelse indeholder en gennemgang af de vaesentligste fordele og ulemper, set i
forhold til Foreningernes forventede udvikling, ved et salg af Aktierne i Selskabet til Jyske Bank.
Redeggrelsen indeholder ogsa Foreningernes bestyrelsers anbefaling om at szaelge Aktierne til Jyske
Bank. Prisen for samtlige Aktier i Selskabet udger i alt kr. 89.988.459, svarende til egenkapitalen i
Selskabet pr. 31. december 2016 med et tillaeg eller fradrag for perioderesultatet fra 1. januar 2017 til
overdragelsesdagen, samt et tillaeg pa kr. 10.000.000, i henhold til betinget aktieoverdragelsesaftale
af februar 2017.

Som et vilkar for salget af Aktierne til Jyske Bank, vil Jyske Bank forpligte sig til at sikre, at prisen og
kvaliteten af Selskabets ydelser til Foreningerne fortsat er konkurrencedygtige og pa markedsvilkar.
Jyske Bank vil tillige sikre, at kvaliteten af de ydelser, som Foreningerne modtager fra Selskabet, som
minimum er pd samme niveau som kvaliteten forud for overdragelsen af Aktierne til Jyske Bank.
Overtager Jyske Bank Aktierne i Selskabet, vil Foreningerne fortszette de indgdede administrations-
aftaler med Selskabet, med relevante tilpasninger.

I henhold til lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v. og lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde er Selskabet forpligtet til at varetage Foreningernes og alene
Foreningernes interesser. Dette gaelder uanset hvem, der ejer Aktierne i Selskabet. Hertil kommer, at
bestyrelserne i Foreningerne har instruktions- og tilsynsbefgjelse i forhold til den daglige ledelse i
Selskabet. Denne befgjelse gaelder uanset hvem, der ejer Aktierne i Selskabet.
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Hvad fortsaetter uaendret og hvad overdrages?

Foreningerne fortsaetter med at vaere 100% medlemsejede Foreninger med selvsteendige bestyrelser,
og Foreningernes formdl, mandat, organisation og governance forbliver uaendrede. Bestyrelserne i
Foreningerne har fortsat ansvaret for at sikre investorerne det bedst opnaelige risikovaegtede afkast,
og at sikre Foreningerne en effektiv administration med hej kvalitet til en konkurrencedygtig pris.

Overdragelsen af Aktierne i Selskabet omfatter aktiviteterne i relation til at udgve
administrationsvirksomhed for Foreningerne. Aktiviteterne i Selskabet er i al vaesentlighed relateret til
lovpligtige og administrative processer, overvagning og rapportering.

Baggrund

Foreningerne ejer tilsammen nominelt kr. 75.000.000 Aktier i Selskabet, hvilket udger 100 pct. af
aktiekapitalen. Investeringsforeningen Jyske Invest ejer nominelt kr. 74.997.000 Aktier i selskabet og
de gvrige tre Foreninger ejer hver nominelt kr. 1.000 Aktier i Selskabet. Bestyrelserne har valgt at lade
denne redeggrelse omhandle samtlige de Foreninger, som er aktionaerer i Selskabet.

Markedet for investering og kapitalforvaltning er karakteriseret ved en reekke forhold, der har
afggrende betydning for fremtidens investering og kapitalforvaltning. Der er veesentligt pget
regulering pa omradet med ggede omkostninger til fglge. Der er i markedet et fortsat gget fokus pa at
kunne producere og levere konkurrencedygtige investeringsprodukter og kapitalforvaltningslgsninger.
Derudover er der et gget behov for og forventning til digitalisering og deraf ggede investeringer i IT
lpsninger.

Jyske Bank gnsker at overtage Aktierne i Selskabet for at fa en bedre konkurrencemeessig position,
svarende til de gvrige aktgrer i markedet, og derved opna en bedre tilpasningsevne i forhold til allerede
kendte og kommende forretningsmaessige muligheder. Ved et kgb af Selskabet opnds en selskabs- og
ejerstruktur som er kendt fra andre investeringsforvaltningsselskaber.

Et salg af Aktierne til Jyske Bank vil vaere medvirkende til at sikre Foreningerne en solid og
fremtidssikret lgsning pd administrationen, ligesom der sikres en staerk kapitalbase til at foretage de
investeringer i IT udvikling og administration, som er ngdvendige i fremtidens marked. Endvidere er
det i investorernes interesse at have en solid distributionspartner bag Selskabet. Jyske Bank er den
vaesentligste samarbejdspartner for Selskabet og for Foreningerne, idet Jyske Bank er primeer
distributgr for Foreningerne. Jyske Bank er derudover den veesentligste portefgljeradgiver for
Foreningerne. Samtlige Foreninger er stiftet pa foranledning af Jyske Bank, der ved etableringen af
Foreningerne gnskede at kunne tilgodese stigende interesse og behov for investeringsmuligheder.

Med Foreningernes investeringsprodukter kan investorerne tilbydes en effektiv risikospredning til

konkurrencedygtige omkostninger, og et salg af Aktierne i Selskabet vil fremadrettet vaere med til at
understgtte og fastholde konkurrencedygtige omkostningsniveauer. Samarbejdet, der startede med

§ 37 Redeggrelse Jyske Invest Februar 2017 2af6



etableringen af Investeringsforeningen Jyske Invest i 1988, har medvirket til, at Foreningernes formue,
som administreres af Selskabet, er vokset til ca. 70 mia. kr. pr. 31. december 2016.

Jyske Bank forventer at satse yderligere pad investering og kapitalforvaltning. Jyske Bank ser frem til at
fortseette samarbejdet med Foreningerne om distribution, rddgivning af kunder og udvikling af
attraktive investeringsprodukter rettet mod savel danske som udenlandske investorer, herunder
effektiv og kvalitetsbaseret administration i Selskabet.

Foreningernes bestyrelser ser et salg af Aktierne til Jyske Bank som en sikring af den fremadrettede
konkurrencekraft med en solid og fremtidssikret lgsning pa administration, og under henvisning til de
senere beskrevne fordele, er det besluttet at indgd en betinget aktieoverdragelsesaftale, hvor
hovedtraekkene i den fremtidige administration og samarbejdet er fastlagt.

Aktieoverdragelsesaftalen er betinget af godkendelse af Foreningernes investorer pa
generalforsamlingerne i Foreningerne og af Finanstilsynets godkendelse. Under forudsaetning af, at
disse godkendelser foreligger, forventes aktieoverdragelsen at kunne gennemfgres med virkning fra
den 31. marts 2017.

Kgbstilbuddet i hovedtraek

Kgbesummen for Aktierne er aftalt til kr. 89.988.459, som svarer til Selskabets egenkapital pr. 31.
december 2016 og et belgb pa kr. 10.000.000. Herudover sker der en regulering for perioderesultatet
fra 1. januar 2017 til overdragelsesdagen.

For Jyske Bank er det en betingelse for at gennemfgre aktieoverdragelsen, at Jyske Bank kan erhverve
samtlige Aktier i Selskabet.

Som en del af den betingede aktieoverdragelsesaftale er det aftalt, at Jyske Bank sikrer

® atprisen og kvaliteten af Selskabets ydelser til Foreningerne fortsat er konkurrencedygtige og pa
markedsvilkar, og

e at kvaliteten af de ydelser, som Foreningerne modtager fra Selskabet, som minimum er pa samme
niveau som kvaliteten forud for overdragelsen af Aktierne til Jyske Bank.

Foreningerne vil som hidtil kunne opsige administrationsaftalerne uden varsel.

Hvis Jyske Bank overtager Selskabet, vil Selskabet fortssette som et selvstaendigt selskab og indga i
Jyske Bank koncernen som et 100% ejet datterselskab. Selskabets organisation og forretningsomrader
vil som udgangspunkt og i al vaesentlighed svare til de nuvaerende, inden for rammerne af den til

enhver tid gaeldende regulering.

Aftalen med Jyske Bank sikrer repraesentanter i Selskabets bestyrelse fra Foreningerne, svarende til det
antal uafhaengige bestyrelsesmedlemmer, som lovgivningen anviser. Der pataenkes en bestyrelse i
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Selskabet pa fem medlemmer, hvoraf to vil vaere repraesentanter for Foreningernes investorer, inden
for rammerne af den til enhver tid geeldende regulering.

Hver part afholder som udgangspunkt sine egne omkostninger i forbindelse med gennemfgrelsen af
aktieoverdragelsesaftalen.

Fordele
Foreningernes bestyrelser ser salget af Aktierne som en fremtidssikring af en kvalitetsbaseret og
effektivadministration pa et konkurrencedygtigt niveau.

Foreningerne sikrer ved salget et bredere fagligt miljg i Selskabet, hvor det ogsa fremadrettet er muligt
at fastholde og tiltraekke hojt specialiserede medarbejdere, og et fagligt milj@, hvor IT-udviklingen kan
understgttes med den helt ngdvendige forretningsmaessige viden og indsigt i nuvaerende og
kommende regulering.

Foreningernes bestyrelser ser det som en fordel, at Selskabet indrettes med samme selskabsstruktur
som stgrstedelen af det danske marked, hvor investeringsforvaltningsselskaber indgar i en finansiel
koncern. Herved fremtidssikres lpbende adgang til en lang raekke specialister, hvilket forbedrer
mulighederne for at reagere efter forholdene og pa tilsvarende vis som de gvrige sterre udbydere af
investerings- og kapitalforvaltningslgsninger, og dermed modyvirke konkurrencemaessige
begraensninger pa grund af strukturelle forhold. Samtidig opnds der synergi pa udvikling i IT og en
besparelse pa anvendelse af og betaling for data og licenser.

Ved et salg af Aktierne skabes de bedste rammer for en fokuseret og fleksibel forretning, der hurtigt
kan tilpasses skiftende kundebehov og sendrede markedssituationer.

Foreningerne sikrer ved salget en struktur, der giver mulighed for at optimere produktionen og
udviklingen af investeringsprodukter. Foreningerne er afheengige af gode muligheder for
produktudvikling, og af at nye produkter kan saelges i markedet. Seelges Aktierne til Jyske Bank,
forventes Jyske Bank at benytte Selskabet ved lancering af nye produkter, s den samlede formue
under forvaltning lettere vil kunne holdes pa et niveau, der kan sikre konkurrencedygtige
omkostninger.

I forbindelse med overdragelsen af Selskabet til Jyske Bank har Foreningerne sikret sig, at de ogsa
fremover kan opna konkurrencedygtige priser pa administrationen med en usendret hej kvalitet, inden
for rammerne af den til enhver tid geeldende regulering.

Bestyrelserne bemeerker, at tilbuddet fra Jyske Bank ogsa bygger pa et gnske om at konsolidere og
styrke forretningen pa investering og kapitalforvaltning generelt. Herved opstar et styrket grundlag for
teettere og bedre koordination mellem investerings-, salgs- og administrationsleddet, s& ogsa
Foreningerne kan optraede sa konkurrencedygtige som muligt.
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Den valgte struktur, hvor der er repraesentation fra Foreningernes investorer i bestyrelsen for
Selskabet, sikrer endvidere, at Foreningerne fortsat har direkte indflydelse p& den overordnede ledelse
og udvikling af Selskabet.

Foreningerne - og dermed ogsa investorerne i Foreningerne - har bundet kapital i Selskabet. Et salg af
Aktierne i Selskabet friggr kapitalen, som herefter kan investeres pa lige fod med den gvrige formue.

Ulemper

Ved et salg af Aktierne i Selskabet opnar Jyske Bank bestemmende indflydelse pa Selskabets daglige
drift, hvilket indebaerer en risiko for interessekonflikter mellem Jyske Bank og Foreningerne.
Imidlertid begreenses denne risiko af § 101 i lov om finansiel virksomhed. Denne paragraf sikrer, at
Selskabet, uanset ejer, skal handle uafhaengigt og udelukkende i Foreningernes interesse samt
varetage Foreningernes interesser bedst muligt ved administration af Foreningerne.

Derudover begraenses risikoen for interessekonflikter af de beskrevne forpligtelser i
overdragelsesaftalen, blandt andet er aftalens vilkar om Foreningernes repraesentation i Selskabets
bestyrelse et veern mod potentielle interessekonflikter.

Det fremgar yderligere af lovgivningen, at Selskabet har pligt til at undga interessekonflikter mellem
sig selv og Foreningerne. Hvis sddanne interessekonflikter ikke kan undgas, skal Selskabet oplyse
Foreningerne om det. Jyske Banks interesser skal i sddanne tilfaelde vige for Foreningernes interesser.

Endelig begraenses risikoen for interessekonflikter af § 65, stk. 2 i lov om investeringsforeninger m.v.,
hvorefter Foreningerne har instruktionsbefgjelse i forhold til Selskabet. Det betyder, at selvom
administrative opgaver er uddelegeret til Selskabet, sa har Foreningernes ledelse stadig ansvaret for
opgavernes korrekte udfgrelse. Foreningernes bestyrelser kan altid give yderligere instrukser til
Selskabet eller opsige administrationsaftalen med gjeblikkelig virkning, hvis bestyrelsen i en Forening
vurderer, at det vil vaere i Foreningens interesse.

Hvis der, efter salget af Aktierne i Selskabet til Jyske Bank, skulle opsta interessekonflikter mellem
Foreningerne og Jyske Bank som en falge af, at Jyske Bank ogsa er portefgljeradgiver og formidler, vil
Selskabet fortsat skulle handle i Foreningernes interesse ifglge lovgivningen. Dette pases af Selskabets
daglige ledelse, bestyrelsen, Selskabets revisor og ultimativt af Finanstilsynet.

Fairness Opinion og juridisk bistand

Bestyrelserne har bedt revisionsselskabet EY om en indikativ veerdianseettelse af Selskabet, pa
baggrund af forudsesetninger, der ssedvanligvis ligger til grund for sddanne vurderinger. Ud fra den
indikative veerdianseettelse fra EY vurderer bestyrelserne, at det fremsatte kgbstilbud til Foreningerne
fra Jyske Bank er fair ud fra et finansielt synspunkt.

Advokatfirmaet Bech-Bruun har bistdet Foreningernes bestyrelser og Jyske Bank med juridisk bistand i
forbindelse med aftalen.

§ 37 Redeggrelse Jyske Invest Februar 2017 5af6



Anbefaling fra Foreningernes bestyrelser

Foreningernes bestyrelser har ud fra en samlet vurdering fundet, at fordelene ved at saelge Aktierne til

Jyske Bank er vaesentlig sterre end ulemperne. Salget af Selskabet forventes at bidrage til at fastholde,

udvikle og sikre en hgj kvalitet i administrationen af Foreningerne samtidig med, at et

konkurrencedygtigt omkostningsniveau fastholdes.

Foreningernes bestyrelser er af den opfattelse, at der foreligger en fuldt tilfredsstillende mulighed for

fortsat at sikre varetagelsen af Foreningernes interesser pa betryggende made efter en overdragelse af

ejerskabet af Selskabet til Jyske Bank og at risikoen for interessekonflikter er begraenset pa

betryggende vis via overdragelsesaftalen, bestyrelsens sammenszaetning og lovgivningen.

Foreningernes bestyrelser har derfor indgdet den betingede aktieoverdragelsesaftale.

Aktieoverdragelsesaftalen er betinget af, at Foreningernes generalforsamlinger og Finanstilsynet

godkender aktiesalget.

Foreningernes bestyrelser anbefaler og indstiller enstemmigt til Foreningernes generalforsamlinger, at

samtlige Aktier i Selskabet overdrages til Jyske Bank pa de foreliggende vilkar.

Provenuet fra salget af Aktierne tilfalder Foreningerne svarende til deres ejerandele i Selskabet.

Den 22. februar 2017

Bestyrelserne for Foreningerne:
Investeringsforeningen Jyske Invest
Investeringsforeningen Jyske Invest International

Kapitalforeningen Jyske Portefglje
Kapitalforeningen Jyske Invest Institutional

Hans Frimor Soli Preuthun Steen Konradsen
Formand Naestformand

§ 37 Redeggrelse Jyske Invest Februar 2017

Bo Sandemann Rasmussen

6af6



