TEGNINGSPROSPEKT FOR

SCANDIUM ALTERNATIVE INVESTMENTS

aktieselskab med begreenset haeftelse og variabel kapital

Aktietegning kan kun foretages pa basis af dette prospekt vedlagt den seneste arsrapport
samt den seneste halvarsrapport udstedt efter den seneste arsrapport.

Disse rapporter udger en integreret del af neerveerende prospekt. Der ma ikke i
forbindelse med tegningsindbydelsen videregives andre oplysninger end de oplysninger,
som er indeholdt i dette prospekt, i de periodiske regnskaber og de gvrige dokumenter
naevnt i prospektet, og som er tilgeengelige for offentligheden.

SCANDIUM ALTERNATIVE INVESTMENTS’ aktier ma hverken kgbes eller ejes direkte
eller indirekte af investorer, amerikanske statsborgere eller bosiddende i USA og dets
landomrader, og det er ikke tilladt at overdrage aktier til sddanne personer.

Som ved enhver anden investering kan selskabet ikke garantere fremtidige
resultater, ligesom det ikke kan garanteres, at selskabets afdelinger nar sine mal.

Investering i selskabet indebaerer en betydelig risiko. Investorer kan miste en stor
del af eller alle de midler, de investerer i selskabet. Kun investorer, som forstar den
risiko, der er forbundet med investeringen, bar investere i selskabet. Det er kun den
kapital, investoren har rad til at tabe, som bar investeres i en fond af denne art, og
det anbefales investorer at radfagre sig med deres gkonomiske radgivere, inden der
investeres i selskabet.

Selskabets aktier sages optaget til notering pd& OMX Kgbenhavns Fondshgars A/S.

R.C.S. LUXEMBOURG B 118344
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DEFINITIONER OG ORDLISTE

| naervaerende prospekt anvendes fglgende definitioner, medmindre andet fremgar af
indholdet:

" Administrationsselskab”
Carnegie Fund Management Company S.A.

"Vedteegter”
Selskabets vedteegter med de til enhver tid geeldende aendringer

"Revisor”
Deloitte SA

"Basisvaluta”
afdelingens referencevaluta

"Bestyrelse”
selskabets bestyrelsesmedlemmer

"Bankdag”
dag hvor bankerne har abent for bankforretninger i Luxembourg

"Klasse”
hver aktieklasse i en afdeling

"Lukkede underliggende fonde”

en type underliggende fond, som har et fast antal udstedte aktier, der udbydes i lgbet af
en indledende udbudsperiode. Nar udbudsperioden er slut, handles aktierne typisk
mellem investorer pa en fondsbgrs. Markedsprisen pa en lukket underliggende fond
varierer alt efter investorefterspgrgslen, beholdningseendringer og den indre veerdi. |
modsaetning til abne underliggende fonde star lukkede underliggende fonde ikke lgbende
klar til emission og indlgsning af aktier.

"Selskab”
Scandium Alternative Investments

" Depotbank”
Nordea Bank S.A.

" Palydende valuta”
referencevaluta til en aktieklasse

"Distributar”
Scandium Asset Management A/S

"Institutionel investor”
den institutionelle investor som defineret i loven af 2002



" Investeringsradgiver”
Scandium Asset Management A/S

"Forvaltet konto”
separat konto, som forvaltes af en portefgljeforvalter pa vegne af en afdeling

Forvalterhonorar
det honorar, som afdelinger skal betale til Investeringsradgiver, hvilket beregnes i henhold
til prospektet og dets tillaeg

"Luxembourgs statstidende (Mémorial)”
Mémorial, Recueil des Sociétés et Associations

"Indre veerdi pr. aktie”
indre veerdi pr. aktie i alle klasser inden for en afdeling fastsat i overensstemmelse med
de relevante tilleeg, som beskrevet i afsnittet "Fastseettelse af indre veerdi”

" Abne underliggende fonde”

en type underliggende fond, der generelt seelger et antal aktier, der svarer til
efterspgrgslen blandt investorer. Hvis der tilgar midler gges antallet af udstedte aktier i
den underliggende fond. Hvis der fragar midler, reduceres antallet af udstedte aktier

" Afkastafheengigt honorar”
det afkastafhaengige honorar, som afdelinger skal betale til investeringsradgiver, hvilket
beregnes i henhold til prospektet og dets tilleeg

"Portefgljeforvalter”
enhver fondsforvalter, som har faet til opgave at forvalte en del af portefglien i en afdeling
gennem investering i en undrliggende fond eller en forvaltet konto

"Prospekt”
neerveerende prospekt, som det til enhver tid matte veere suppleret eller aendret

"Reguleret marked”

ethvert reguleret marked, der opererer regelmaessigt, er reguleret og abent for
offentligheden i alle lande, og som betragtes som et reguleret marked i henhold til artikel
4181) af loven af 2002

" Aktie”
hver aktie i alle aktieklasser inden for alle afdelinger

" Aktionaer”
person, der til enhver tid er registeret som ejeren af en aktie

" Afdeling”
separat portefglje af midler, som beskrevet i det relevante tilleeg

"Tilleeg”
tillaeg til prospektet med oplysninger om de enkelte afdelinger



"Underliggende fond”
Kollektive investeringsfond i hvilken en afdelings midler er investeret

"UClI”
kollektiv investeringsfond

"Opggarelsestidspunkt”
bankdag, hvor opggrelse finder sted, som angivet i det relevante tilleeg for de enkelte
afdelinger

"Loven af 2002”
Luxembourg lov af 20. december 2002 om kollektive investeringsordninger med senere
gendringer

Medmindre andet er angivet, betyder "US dollar” eller "US$” i dette prospekt den

amerikanske dollar, og "EUR" eller “€” betyder den feelles valuta, som de stater, der er
med i den @konomiske og Moneteere Union, har besluttet.

INDLEDNING

Selskabet er et investeringsselskab registreret i henhold til lovene i Storhertugdgmmet
Luxembourg som et aktieselskab med begreenset haeftelse og variabel kapital (“SICAV”)
og stiftet pa initiativ af Banque Carnegie Luxembourg S.A. og Scandium Asset
Management A/S.

Selskabets primeere formdl er at anvende alternative investeringsstrategier direkte eller
gennem investering i andele eller aktier tilhgrende andre A&bne eller lukkede
underliggende fonde og/eller i Managed Accounts. Selskabet er saledes underlagt Del Il
af loven af 2002.

Selskabet er en paraplyfond og giver som sadan investorer mulighed for at vaelge at
investere i en reekke forskellige afdelinger, som hver iszer relaterer sig til en separat
portefglje af midler med specifikke investeringsmal efter geeldende lovgivning, som
beskrevet i tilleeggene.

Aktier kan udstedes af selskabet i en eller flere klasser i hver afdeling. Hver aktieklasse
kan, som neermere beskrevet i afsnittet "Selskabets kapital" og i de relevante tilleeg for de
enkelte afdelinger, (i) veere rettet mod forskellige typer investorer, (ii) veere underlagt
forskellige mindstekrav vedrgrende investering og beholdning, (iii) have forskellige
honorarstrukturer, (iv) veere underlagt forskellige distributionspolitikker eller (v) have
forskellige distributionskanaler.

Selskabet skal opretholde en separat portefglje af midler for hver afdeling. Ligesom det
gor sig geeldende aktionzererne imellem, skal hver portefglie af midler investeres
udelukkende til fordel for den relevante afdeling.

Nettoindtjeningen fra tegninger investeres i den specifikke portefglje af midler, som udger
den pageeldende afdeling.



Pengebelgb, der er sat i aktier for hver afdeling, skal veere i den pageeldende afdelings
basisvaluta.

Afdelinger, der p.t. er abne for tegning, fremgar af tillaeggene. Tilleeg til prospektet kan til

enhver tid tilfgjes eller slettes, idet afdelinger tilfgres selskabet eller lukkes efter
omsteendighederne.

SELSKABET

Selskabet er registreret i Grand-Duchy of Luxembourg den 27. juli 2006. Selskabet er
oprettet som et aktieselskab med begreenset heeftelse og variabel kapital (société
d'investissement a capital variable “SICAV”) i henhold til lov af 10. august 1915 om
kommercielle selskaber og Del Il af loven af 2002. Selskabet er som sadan registreret pa
den officielle liste over kollektive investeringsvirksomheder i henhold til lovgivningen i
Luxembourg. Selskabet er stiftet for en ubegreenset periode fra registreringsdato.

Selskabets er stiftet med hjemstedsadressen Centre Europe, 5 Place de la Gare, L-1616
Luxembourg. Selskabets vedteegter blev offentliggjort i Luxembourgs statstidende
(Mémorial) den 25. august 2006. Vedtaegterne blev aendret den 13. september 2006, og
gendringerne vil blive offentliggjort i Luxembourgs statstidende den 6. oktober 2006.
Selskabets registreringsnummer er R.C.S. Luxembourg B 118344. Vedtaegterne er
deponeret hos selskabsregistret under Tribunal d'Arrondissement i Luxembourg, hvor de
er abne for eftersyn, og hvorfra der kan indhentes kopier.

Selskabets regnskabsar lgber hvert ar fra 1. januar til 31. december. Farste regnskabsar
lgber fra selskabets stiftelsesdato til 31. december 2007.

Der skal afholdes arlige generalforsamlinger pa selskabets adresse i Luxembourg eller en
anden adresse angivet i generalforsamlingsindkaldelsen. Der afholdes generalforsamling
den anden fredag i april hvert ar kl. 14:00 lokal tid, farste gang i 2008. Hvis denne dag
falder pa en offentlig helligdag i Luxembourg, skal generalforsamlingen afholdes den
neestfglgende bankdag i Luxembourg. Andre generalforsamlinger kan afholdes pa det i de
respektive indkaldelser anfgrte tidspunkt og sted. Generalforsamlingsindkaldelser vil blive
offentliggjort i Luxembourgs statstidende, lignende aviser i Luxembourg og andre aviser
med mere generel udbredelse efter bestyrelsens skgn. Beslutninger vedrgrende
selskabets aktionzerers interesser skal behandles pa generalforsamlingen, og
beslutninger vedrgrende en specifik afdelings aktionaerrettigheder skal behandles af
pageeldende afdelings generalforsamling.

SELSKABETS KAPITAL

Selskabets kapital skal til enhver tid svare til veerdien af alle selskabets afdelingers
samlede midler.



Selskabet er stiftet som et aktieselskab med begreenset haeftelse, hvorfor alle aktionaerer
kun kan haefte for det belgb, de har investeret i selskabet.

Selskabets lovlige minimumskapital skal veere 1.250.000 euro (skriver en million to
hundrede og halv tres tusinde EURO) inden 6 maneder efter opnaelse af tilladelse fra
tilsynsmyndighed i Luxembourg. Selskabets koncernvaluta er euro. Ved fastseettelse af
selskabets kapital vil de enkelte afdelingers samlede midler, hvis de ikke er opgivet i euro,
blive omregnet til euro til den kurs, der pa det pageeldende tidspunkt geelder i
Luxembourg.

Bestyrelsen er bemyndiget til uden begraensning og til enhver tid at foretage yderligere
emission af aktier i selskabet til den indre veerdi pr. aktie, som fastseettes i
overensstemmelse med bestemmelserne i selskabets vedteegter, uden at give de
eksisterende aktioneerer fortrinsret til at tegne de aktier, der skal udstedes.

Som angivet i de forskellige tilleeg, kan afdelingerne foretage emission af aktier i fglgende
aktieklasser:

- Aktieklasse A kan erhverves og ejes af enhver privatperson eller juridisk enhed.
- Aktieklasse | er forbeholdt institutionelle investorer og er forbundet med en lavere
skatteprocent.

Visse aktieklasser kan veere lukkede og vil kun blive abnet ved modtagelse af anmodning
om tegning for et belgb, som bestyrelsen finder acceptabelt.

Andre aktieklasser kan tilbydes i fremtiden. | s& fald vil prospektet vil blive aendret i
forngdent omfang.

Afdelingerne kan udstede aktier inden for forskellige klasser, som angivet i de respektive
tilleeg.

Ved emission skal hele aktiekapitalen veere fuldt indbetalt. Aktierne har ikke nogen
palydende veerdi. Hver aktie giver én stemme uanset dens indre vaerdi og hvilken
afdeling, den er knyttet til.

Aktier er kun tilgaengelige i registreret form. Der udstedes ikke aktiebreve for registrerede
aktier, medmindre der specifikt anmodes om det. Registreret aktieejerskab vil blive
dokumenteret ved bekreeftelse af ejerskab og notering i selskabets aktiebog.

Der vil blive foretaget emission af en del af aktierne til neermeste ethundrededel (1/100) af
en aktie, og sadanne dele af aktier giver ikke stemmeret, men ret til forholdsmaessigt
afkast af nettoresultater og likvidationsprovenu i forhold til den relevante aktieklasse i den
pageeldende afdeling.

Hvis kapitalen i selskabet er under to tredjedele af det lovlige minimum, skal bestyrelsen
fremleegge forslag om selskabets oplgsning til generalforsamlingen. Generalforsamlingen
afholdes uden krav om beslutningsdygtighed, og beslutninger kan treeffes ved simpelt
flertal. Hvis kapitalen i selskabet er under en fjerdedel af det lovlige minimum, kan de
fremmgdte aktionaerer beslutte at oplgse selskabet, hvis de repraesenterer en fjerdedel af
aktiekapitalen. Der skal indkaldes til et sddant mgde senest 40 dage fra det tidspunkt,
hvor det fremgar, at selskabets kapital er faldet til under to tredjedele eller en fjerdedel af
minimumskapitalen.
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INVESTERINGSMAL OG -POLITIK

Generelle investeringsretningslinjer

Aktiverne i de enkelte afdelinger vil blive investeret separat i overensstemmelse med den
pageeldende afdelings investeringsmal og -politik, som anfart i det respektive tillaeg. Den
enkelte afdelings investeringsmal og —politik kan afvige fra andre afdelingers mal og
politik, ved at der primeert investeres i én eller flere strategier, og/eller afdelingen har et
regionalt fokus.

Portefglieforvaltere
Aktiverne i visse afdelinger kan placeres pa forskellige mader efter portefglieforvalternes
skan.

For det fgrste kan midlere i sadanne afdelinger investeres i andele eller aktier i dbne
eller lukkede underliggende fonde. Disse afdelinger placerer primaert deres investeringer i
underliggende fonde, der kaldes "hedgefonde”, dvs. kollektive investeringsfonde, der kan
investere i futures, optioner og afledte instrumenter, geeldspapirer, valutainstrumenter og
baisseforretninger, og som ofte anvender gearing. Fordelingen af midler mellem de
underliggende fonde kan variere over tid.

For det andet kan portefgljeforvaltere aftale at forvalte de midler, der tilhgrer en afdeling
direkte ved at forvalte en Managed Account.

Selskabet kan imidlertid ikke garantere, at det vil na sine mal i betragtning af de
finansielle markedsudsving og andre risici, investeringerne udsaettes for.

Alternative forvaltningsstrategier
I modseetning til traditionel portefgljeforvaltning, kan nogle af de egenskaber, der
karakteriserer alternative forvaltningsstrategier, beskrives som fglger:

Traditionel portefgljeforvaltning har fokus pa opbygning af en portefglie af
veerdipapirer med lang lgbetid, primeert aktier og obligationer, hvorimod
alternativ portefgljeforvaltning anvender bade lange og korte positioner.
Herudover kan der ogsa anvendes afledte instrumenter til bade hedging og
spekulative formal.

Traditionel portefgljeforvaltning er typisk kun mulig ved investering i én klasse
(aktier eller obligationer), hvorimod alternativ portefgljeforvaltning ofte giver
frihed til at investere pa tvaers af klasserne og saledes udnytte prisforskelle
mellem forskellige klasser eller til hedging.

Alternative forvaltningsstrategier kan og vil ofte anvende gearing.

En portefalje, der forvaltes [ henhold til traditionelle
portefgljeforvaltningsprincipper, har ofte sigte pa at overga et benchmark, et
indeks eller en branhchemedian. Resultaterne males derfor relativt. Alternativ
portefgljeforvaltning har pa den anden side sigte pa absolut afkast, hvad enten
der er tale om et stigende, statisk eller faldende marked.
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Den primaere kilde til gode resultater er portefgljeforvalterens evner og ikke de
generelle markedsudsving, som det ofte er tilfeeldet i forbindelse med
portefgljer, der forvaltes [ henhold til traditionelle
portefgljeforvaltningsprincipper.

Traditionelle portefgljeforvaltningsstrategier genererer ofte afkast med langt
stgrre  korrelation  til  stgrre  markedsindekser end  alternative
portefgljeforvaltningsstrategier.

Hedgefond: grundlaeggende begreb

Den veaesentligste alternative portefgljeforvaltningsinvesteringsmetode er "hedgefonden”.
Dette begreb stammer fra sidst i 1940’erne, hvor en tidligere journalist og akademiker ved
navn Alfred Winslow Jones startede selskabet AW. Jones & Co. Partnership.
Sammenlignet med nutidens mere komplekse strukturer, var hans struktur markant mere
enkel. Han tog to investeringsveerktgjer og samlede dem til et investeringssystem med
det formal at reducere den systematiske risiko. Ved at indga baisseforretninger (kab og
salg af veerdipapirer i hab om at kunne dem kgbe tilbage til en lavere pris, inden langiver
skal tilbagebetales) til at kurssikre sine lange positioner og ved effektivt at eliminere
virkningen af markedsudsving pa hans portefglje, fik han frihed til at uddybe sine evner til
at udvaelge aktier med gearing (kgb af veerdipapirer for lante midler). A. W. Jones skabte
et effektivt risikoafdeekningssystem, som gav stgrre afkast end lange portefaljer.

Hedgefond: nutidig definition

Siden da er hedgefond-begrebet blevet udvidet til ogsa at daekke en reekke alternative
investeringsstrategier. Hedgefonde, som langt fra er en homogen gruppe, daekker i dag
en bred vifte af investeringsmetoder og —strategier. Nogle fastholder en veldefineret
investeringsdisciplin, mens andre er steerkt opportunistiske. Risikoprofiler og
resultatkarakteristika kan derfor variere betydeligt. Endelig kan nogle hedgefonde udvikle
sig over tid, s& de er bedre egnet til markedsforholdene. Bredt sagt omfatter
hedgefondmetoder og investeringsstrategier falgende:

Aktieinvesteringsstrategier: Med denne investeringsstrategi beskeeftiger afdelingerne sig
primaert med aktieinvesteringsstrategier. Malet er at opna afkast svarende til afkast pa en
spredt global aktieportefglje med betydelig lavere risiko.

Strategierne i forbindelse med langfristede/kortfristede aktier drejer sig primeert om at
investere i offentligt handlede instrumenter i industrilandene og de nyindustrialiserede
lande. Dette er det stagrste segment i hedgefondbranchen, og det spreder sig over en bred
vifte af strategier og markeder. Disse strategier afspejler metoder, der kan veere drevet af
nogle af falgende faktorer: veekst, vaerdi, markedstiming eller branche. Radgivere kan
ogsa investere globalt eller specialisere sig i regionale markeder.

Investeringer kan veere lang- og/eller kortsigtede og er normalt i det mindste delvist
sikrede. Der kan opnas sikring gennem baisseforretninger og/eller brug af indeksoptioner,
futures og andre afledte produkter. Der anvendes ofte gearing.

Makrostrategier: global makrohandel er en opportunistisk metode, som udnytter
gendringer i makrogkonomiske tendenser ud fra en forventning om forandringer i
f.eks.rente, inflation, konjunkturer osv. Disse forvaltere handler med alle markeder, alle
typer (aktier, obligationer, valuta, ravarer m.v.) og alle instrumenter (likvide beholdninger,
futures, derivater osv.) og anvender gearing. Afkast ved denne strategi afheenger primaert
af den enkelte investeringschefs evne til at handle og styre risici.

12



Arbitrage eller relative veerdistrategier: de underliggende fonde beskeeftiger sig
hovedsageligt med arbitrage og investeringsstrategier med sigte pa absolut afkast pa de
globale aktiemarkeder og pengemarkeder.. De bruger instrumenter sdsom konvertible
obligationer, preeferenceaktier, optioner, warrants og optionsforbundne veerdipapirer.
Arbitrage er pr. definition baseret pa udnyttelse af prisforskellen mellem to relaterede og
indbyrdes forbundne veerdipapirer. Disse strategier er preeget af et godt forhold mellem
risiko og udbytte og kan give hgjere afkast end en traditionel investering i fastforrentede
veerdipapirer.

Event-driven strategier: event-driven investering bygger pa kab eller salg af vaerdipapirer i
selskaber, der gennemgar betydelige forandringer. Blandt andet investerer portefglien i
veerdipapirer i selskaber, der salger aktiver, forlader eller gar ind i nye
forretningsomrader, eendrer kapitalstruktur eller offentligt er blevet gjort til genstand for
opkab, fusion, et offentligt kebstilbud, aktieombytningstiloud, likvidation eller anden
organisatorisk omstrukturering.

Ved event-driven investering opnas gevinsten som regel p& basis af forskellen mellem
kgbsprisen pa veerdipapiret i det selskab, der oplever en szerlig haendelse, og den veerdi,
der i sidste ende realiseret, nar haendelsen er afsluttet. Sadanne gevinster haenger
sammen med investeringschefens evne til preecist at vurdere, hvilken virkning en saerlig
haendelse har, og sandsynligheden for, at en bestemt begivenhed vil opsta.

Fusionsarbitrage udnytter prisforskellen mellem den nuveerende markedspris og
veerdipapirers veerdi efter en gunstig afslutning af en virksomhedsovertagelse eller fusion.
Ved kontanthandler kan denne forskel direkte sammenlignes med den aktuelle kabskurs.
| forbindelse med transaktioner, hvor der handles aktie for aktie, beregnes forskellen ved
at shorte en passende del af det opkgbende selskabs underliggende aktier.

Investeringer i “distressed securities” bestar i lange eller korte positioner ved unormal
prisdannelse i forbindelse med konkurser og reorganiseringer i virksomheder.
“Distressed securities” er ofte forbundet med ineffektiv prisdannelse pa grund af deres
manglende likviditet dvs. saelgere, der faler sig nadsaget til at saelge, og usikkerhed pa
grund af reorganiseringsprocessen. Mulighederne er teet forbundet med omfanget af
misligholdelser og kreditspredninger pa markedet. Investeringerne indbefatter selskaber
der er involveret i workouts, likvidation, reorganisering, rekapitalisering og konkurs.

Seerlige situationer omfatter investeringsmuligheder pa grund af frasalg, reorganisering af
virksomheder og omstrukturering.

Commodity Trading Advisors — CTA: CTA’er fokuserer primeert pa kapitalbevarelse og
hgijt absolut afkast ved at handle pa markedet for futures, options og terminskontrakter.
CTA’er handler en blandet portefglie af futures, options og terminskontrakter, bl.a.
vedrgrende valuta, sedelmetaller, energiprodukter, aktiemarkedsindekser, rentefutures og
landbrugsvarer.

CTA’er bruger en del af deres midler som margin i deres handler og investerer resten i
mindre volatile investeringer. En typisk marginsats kan ligge pa mellem 20 og 30 %.
Handelssystemerne er normalt teknisk baseret og har Stop Loss greenser med henblik pa
risikostyring. De strenge greenser er ngdvendige for at kunne operere sikkert med
gearing.
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Den minimale korrelation af CTA'er til traditionelle investeringer og CTA’ernes positive
resultater under turbulente markedsforhold ggr dem interessante i forbindelse med en
hedgefondportefglje.

Fordele og ulemper ved en opbygning med en fond af fonde
Sammenlignet med direkte investering er de primaere fordele ved en struktur baseret pa
en fond af fonde, som f.eks. nogle af selskabets afdelinger, fglgende:

Udveelgelsen af en spredt portefglije af underliggende fonde, hvis
portefglieforvaltere benytter forskellige strategier, begraenser den specifikke risiko,
der er forbundet med individuelle strategier.

Udveelgelsen af en spredt portefglije af underliggende fonde, hvis
portefglieforvaltere benytter den samme strategi, begraenser den specifikke risiko,
der er forbundet med den enkelte portefgljeforvalter.

Kollektive investeringsinstrumenter, f.eks. nar selskabet giver investorer
mulighed for at deltage i underliggende fonde, som normalt ville vaere lukket pa
grund af deres hgje minimumsinvesteringskrav.

De primaere ulemper er:

Hver underliggende fond har sin egen omkostningsstruktur, hvortil
afdelingens egne omkostninger skal tillaegges.

Reduktion af den specifikke risiko ved hjeelp af spredning betyder en
udvanding af resultaterne af afdelingens bedste investeringer.

Investeringsrestriktioner

Selskabet og afdelingerne skal til enhver tid overholde de investeringsrestriktioner, der
fremgar af dette afsnit, samt for afdelingernes vedkommende af de relevante tillaeg. De
investeringer, der foretages af underliggende fonde, er imidlertid kun underlagt de
restriktioner, der fremgar af deres respektive overenskomster, vedtaegter og prospekter.
De underliggende fonde, som selskabet pa skift kan investere i, anvender gearing og
investerer i aktier, obligationer, valuta og en bred vifte af afledte instrumenter inden for
deres individuelle investeringsrestriktioners begreensninger. Hverken selskabet,
investeringsradgiveren eller depotbanken er ansvarlig for overholdelse af sadanne
retningslinjer og restriktioner fra de underliggende fonde.

1. Restriktioner ved investeringer i underliggende fonde

1.1. Abne underliggende fonde

Afdelingerne ma principielt kun investere maksimalt 20 % af deres samlede midler i den
samme abne underliggende fond. Med henblik pa denne regel om 20 % skal hver afdeling
i den underliggende fond med forskellige afdelinger under den samme forening betragtes

som en adskilt underliggende fond p& den betingelse, at reglen om adskillelse af de
forskellige afdelingers forpligtelser over for tredjepart er opfyldt.
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Afdelingerne ma gerne eje mere end 50 % af den underliggende fonds andele, forudsat at
investeringen foretaget af afdelingen i den juridiske enhed, der udgar den underliggende
fond, er mindre end 50 % af afdelingens samlede midler, hvis den underliggende fond
bestar af en paraply af kollektive investeringsfonde.

Disse restriktioner gaelder ikke kgb af andele i abne underliggende fonde, som er
underlagt krav om risikospredning, svarende til kravene til Luxembourg Del Il Kollektive
investeringsfonde, og hvis disse abne underliggende fonde i deres oprindelsesland
samtidig er underlagt permanent, myndighedstilsyn gennem en tilsynsmyndighed, der ved
lov er etableret til at beskytte investorerne. Dette ma ikke resultere i en overdreven
koncentration af investeringer fra selskabets side i én underliggende fond, dvs. at hver
underliggende fond i en overordnet paraplyfond i denne forbindelse betragtes som en
separat underliggende fond pa betingelse af, at reglen om adskillelse af de forskellige
afdelingers forpligtelser over for tredjemand er opfyldt.

Selskabet skal sikre, at de underliggende fondes portefaljer har tilstraekkelig likviditet til, at
de kan opfylde deres genkgbsforpligtelser.

1.2. Lukkede underliggende fonde

Afdelingerne kan investere i lukkede underliggende fonde, hvis veerdipapirer betragtes
som omszettelige vaerdipapirer, dog pa betingelse af:

(i) at de ikke investerer mere end 20 % af deres samlede midler i enheder eller i lukkede
underliggende fonde, som hverken er noteret pa nogen fondsbgrs og heller ikke handles
pa noget andet reguleret marked,;

(i) at de ikke ejer mere end 10 % af de andele eller aktier af samme slags, som er udstedt
af den samme udstedende lukkede underliggende fond, og

(iii) at de ikke investerer mere end 20 % af deres samlede midler i andele eller aktier fra
samme lukkede underliggende fond.

De restriktioner, der er anfort i dette punkt 1.2 (i) og (iii), skal ses i kombination med
restriktionerne i afsnit 3.3. "Yderligere investeringsrestriktioner”, som anfgrt nedenfor i
relation til investering i andre overdragelige veerdipapirer.

1.3. Investering i Master/Feeder strukturer

Afdelingerne ma kun investere i saerlige underliggende fonde gennem feederstrukturer,
safremt disse udelukkende er etableret med det ene formal at kanalisere investeringer til
en bestemt underliggende fond. En afdeling ma efter behov investere i underliggende
fonde via disse feederstrukturer. Nar der investeres via feederstrukturer, ma dette pa
ingen made medfgre meromkostninger for afdelingen i forhold til direkte investering i den
underliggende fond. Nar der investeres via Master/feeder- strukturer, geelder de
investeringsrestriktioner, der fremgar af afsnit 1 “Restriktioner ved investering i
underliggende fonde” ovenfor, i forhold til Master fonden.

2. Restriktioner ved investering i Managed Accounts

Afdelinger, der investerer i Managed Accounts, er underlagt fglgende bestemmelser,
medmindre andet fremgar af deres relevante tillaeg.
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Afdelingerne ma ikke give individuel bemyndigelse til portefalieforvaltning med henblik pa
at placere deres midler direkte i Managed Accounts. De enkelte afdelinger ma imidlertid
placere deres midler indirekte i Managed Accounts ved at investere op til 20 % af dem i
selskaber (sasom instrumenter til seerlige formal) ejet af Selskabet, forudsat at fglgende
betingelser overholdes:

- Selskabet skal vaere ejer af sddanne selskabers samlede aktiekapital

- Flertallet af bestyrelsesmedlemmer i disse selskaber skal veere med i
koncernbestyrelsen.

- Selskaberne ma ikke have noget andet formal end at opbevare selskabets kapital.

- Disse selskabers bogfaring skal konsolideres med selskabets bogfgring, og deres
revision skal foretages af selskabets revisor eller af revisorer, som tilhgrer den
samme gruppe.

- Der vil blive taget de ngdvendige forholdsregler for at sikre, at depotbanken kan leve
op til de krav, der stilles til det i den relevante lovgivning og i dette prospekt.

De investeringsrestriktioner, som er beskrevet i neerveerende prospekt og dets tilleeg, skal
til enhver tid overholdes, uanset om selskabet investerer direkte eller indirekte via
Managed Accounts, som beskrevet ovenfor.

3. Restriktioner ved andre investeringer

Som udgangspunkt ma der ikke investeres mere end 20 % af afdelingernes samlede
midler via Managed Account og underliggende fonde, som er forvaltet af den samme
portefglieforvalter. Det er bestyrelsens ansvar at tilse, at investeringsrestriktionerne
overholdes.

3.1. Baisseforretninger

| det omfang en afdeling benytter sig af baisseforretninger, geelder falgende
bestemmelser, med forbehold for strengere restriktioner som beskrevet i den relevante
bestemmelse.

Ved baisseforretninger ma selskabet i forhold til den enkelte afdeling eje:

@) En kort position i omseettelige vaerdipapirer, som hverken er noteret pa
nogen fondsbars og ej heller handles pa noget andet reguleret marked og
ej heller er regulerede og tilgeengelige for offentligheden. En afdeling ma
imidlertid gerne eje korte positioner i ikke-noterede eller ikke-handlede
omseettelige veerdipapirer, forudsat at deres veerdi ikke overstiger 10 % af
afdelingens samlede midler, og at disse ikke-noterede eller ikke-handlede
omseettelige veerdipapirer er meget likvide.

b) en kort position i omseettelige veerdipapirer, der repreesenterer mere end
10 % af veerdipapirer af samme karakter udstedt af den samme udsteder;

(c) en Kkort position i omseettelige veerdipapirer, der er udstedt af samme
udsteder (i), nar summen af markedsprisen derpa udgar mere end 10 % af
afdelingens samlede midler, eller (i) nar denne korte position
repreesenterer en forpligtelse p4 mere end 5 % af afdelingens samlede
midler.
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Forpligtelser i forbindelse med baisseforretninger i omseettelige veerdipapirer pa et givent
tidspunkt svarer til de samlede ikke realiserede tab, der pa det pagaeldende tidspunkt
skyldes baisseforretninger foretaget af selskabet. Det ikke realiserede tab, der opstar i
forbindelse med en baisseforretning, svarer til det positive belgb svarende til den
markedspris, som den udsekkede position kan deekkes til minus den pris, som det
udaekkede salg blev foretaget til.

De samlede forpligtelser, der er opstdet som falge af baisseforretninger, kan ikke pa
noget tidspunkt overstige 50 % af afdelingens samlede midler. Nar selskabet indgar
baissetransaktioner, skal det have tilstreekkelige midler til pa et hvilket som helst tidspunkt
at lukke de positioner, der skyldes disse baisseforretninger.

Korte positioner i omseettelige veerdipapirer, som afdelingen er tilstreekkeligt deekket for,
medtages ikke i beregningen af de samlede forpligtelser, der henvises til ovenfor.

De enkelte afdelinger ma lanefinansiere sine investeringer ved at optage lan hos
velrenommerede professionelle langivere, som har specialiseret sig i denne type lan.
Modpartsrisikoen, der fglger af forskellen mellem (i) veerdien af de aktiver, afdelingen har
stillet som sikkerhed til langiveren i forbindelse med laneoptagelsen, og (ii) veerdien af
afdelingens lanoptagelse hos langiver, ma ikke udgegre mere end 20 % af afdelings
bruttoformue. Det bgr bemeerkes, at de enkelte afdelinger derudover kan udstede
garantier i forbindelse med garantisystemer, som ikke medfgrer overdragelse af ejerskab
eller pa anden made begraenser modpartsrisikoen.

3.2. Lanoptagelser

| det omfang en afdeling benytter sig af ldnoptagelser, geelder fglgende bestemmelser,
med forbehold for strengere restriktioner, som beskrevet i det relevante tilleeg.

Den enkelte afdeling kan pa permanent basis optage lan til investeringsformal hos
velrenommerede professionelle langivere specialiseret i denne type transaktioner.

Den enkelte afdeling kan optage lan pa op til 200 % af sine samlede midler.

Modpartsrisikoen som falge af forskellen mellem (i) veerdien af aktiver stillet som
sikkerhed af afdelingen til langiveren og (ii) veerdien af afdelingens lanoptagelse hos
langiver ma ikke udgare mere end 20 % af afdelingens bruttoformue. Det bar bemaerkes,
at de enkelte afdelinger derudover udsteder garantier i forbindelse med garantisystemer,
som ikke medfagrer overdragelse af ejerskab eller pa anden made begreenser
modpartsrisikoen.

Denne modpartsrisiko samt den modpartsrisiko, der er beskrevet ovenfor i forbindelse
med lanefinansierende transaktioner, ma ikke pr. langiver overstige 20 % af afdelingens
bruttoformue.

3.3. Yderligere investeringsrestriktioner

Den enkelte afdeling ma ikke:

(@) investere mere end 10 % af sin bruttoformue i omseettelige veaerdipapirer, som hverken
er noteret pd nogen fondsbgars eller handles pa noget andet reguleret marked, der
opererer regelmaessigt, er reguleret og abent for offentligheden;

(b) eje mere end 10 % af veerdipapirer af samme type udstedt af samme udsteder;
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(c) investere mere end 20 % af sin bruttoformue i veerdipapirer udstedt af samme
udsteder.

De restriktioner, som er beskrevet i (a) til (c) ovenfor, geelder ikke for veerdipapirer, der er
udstedt eller garanteret af en OECD medlemsstat eller dens lokale myndigheder eller
andre overstatslige organisationer.

De restriktioner, der er beskrevet i (a) til (c), geelder ikke for veerdipapirer udstedt af
underliggende fonde.

Hvis de ovenfor neaevnte restriktioner overskrides af grunde, der ligger uden for selskabets
kontrol, eller som resultat af udgvelse af en tildelt tegningsret, skal selskabet gare det til
et prioriteret mal at udbedre denne situation under passende hensyntagen til sine
aktioneerer.

Afdelingen har mulighed for at have likvide midler i accessorisk omfang.

3.4. Brug af afledte finansielle instrumenter og andre teknikker

Afdelingerne ma gerne bruge afledte finansielle instrumenter, herunder bl.a. optioner,
finansielle futures og relaterede optioner og swaps, om hvilke der er indgaet private
aftaler om alle typer af finansielle instrumenter, samt teknikker som lanefinansierede
instrumenter,  genkgbstransaktioner  (operations a réméré) og omvendte
genkgbsforretninger (opérations de mise en pension).

De afledte finansielle instrumenter skal handles pa et reguleret marked eller veere indgaet
ved privat aftale med velrenommerede professionelle langivere specialiseret i denne type
transaktioner.

De samlede forpligtelser ved baisseforretning pa& omseettelige veerdipapirer samt
forpligtelserne ved afledte finansielle instrumenter, der handles pa et reguleret marked
eller indgas ved privat aftale, ma ikke overstige veerdien af selskabets bruttoformue.

Modpartsrisikoen, der opstar som falge af forskellen mellem (i) vaerdien af aktiver,
afdelingen har stillet som sikkerhed til modparten i forbindelse med afledte finansielle
instrumenter, og (ii) veerdien af afdelingens lanoptagelse hos modparten ma ikke udgare
mere end 20 % af afdelingens bruttoformue. Denne modpartsrisiko samt de risici, der er
beskrevet ovenfor i forbindelse med lanefinansierende transaktioner, lantagning og andre
transaktioner, ma ikke pr. modpart overstige 20 % af afdelingens bruttoformue.

a) Restriktioner ved afledte finansielle instrumenter

Indlan i forbindelse med marginbetalinger pa afledte finansielle instrumenter, der handles
pa et reguleret marked, og forpligtelser fra dem, som er indgaet ved privat aftale ma ikke
overstige 50 % af selskabets bruttoformue. Den overkurs, der betales ved kgb af udstedte
optioner, er indeholdt i disse restriktioner. Selskabet skal have en reserve af likvide midler
svarende som minimum til de indlan, der er foretaget i forbindelse med marginbetalinger.
Termen likvide midler” omfatter opsigelsesindlan, regelmaessigt omsaettelige
pengemarkedspapirer med en lgbetid pd under 12 maneder, kortfristede statspapirer,
geeldspapirer udstedt af OECD-medlemsstater eller lokale myndigheder i disse
medlemsstater eller af andre overstatlige myndigheder, og geeldspapirer noteret pa en
officiel fondsbars eller handlet pa andet reguleret marked, der opererer regelmaessigt

18



samt er reguleret og abnet for offentligheden, udstedt af velrenommerede udstedere, og
som har hgij likviditet.

Selskabet ma ikke optage lan til finansiering af marginbetalinger. Selskabet ma heller
ikke indga ravareaftaler, med undtagelse af futureskontrakter i relation dertil. Selskabet
ma imidlertid gerne mod kontant betaling kebe aedelmetaller, som handles pa et reguleret
marked.

Selskabet skal sgrge for passende risikofordeling ved optimal spredning.

Selskabet ma ikke eje en aben position pd en enkelt kontrakt i relation til et afledt
finansielt instrument, der handles pa et reguleret marked og heller ikke en enkelt kontrakt
i relation til et afledt finansielt instrument, der er indgaet privat aftale om, og for hvilket den
kreevede margin eller forpligtelse udger 5 % eller mere af bruttoformuen.

Den overkurs, der betales ved kgb af udstedte optioner, er af lignende karakter og kan
ikke overstige 5 % af selskabets bruttoformue.

Selskabet ma ikke eje en aben position pa afledte finansielle instrumenter i relation til en
enkelt ravare eller en enkelt kategori af futures i relation til finansielle instrumenter, for
hvilke der kraeves en margin (for afledte finansielle instrumenter handlet pa et reguleret
marked) samt forpligtelse (for afledte finansielle instrumenter der er indgaet ved privat
aftale) pa 20 % eller mere af bruttoformuen.

Forpligtelsen, selskabet har indgaet ved privat aftale i relation til en transaktion pa et
afledt finansielt instrument, svarer til det urealiserede tab, der pd det pageeldende
tidspunkt falger af, den pageeldende transaktion.

b) Lanefinansiering:

Selskabet ma for hver afdeling kun optage lan via et standard lanesystem organiseret af
en reguleret clearing-institution eller via en velrenommeret finansiel institution
specialiseret i denne type transaktion. Som en del af lanefinansieringstransaktionerne
skal selskabet principielt modtage en garanti, hvis veerdi ved indgaelse af aftalen mindst
skal svare til den samlede vurdering af lanefinansieringen. Denne garanti skal foreligge i
form af likvide aktiver og/eller i form af veerdipapirer udstedt eller stillet som sikkerhed af
en OECD-medlemsstat eller dennes lokal myndigheder eller overstatlige institutioner og
feelles, regionale eller verdensomspaendende ordninger og skal veere speerret i
afdelingens navn, indtil laneaftalen udlgber.

Lanefinansieringstransaktioner ma ikke overstige 50 % af den samlede vurdering af en
afdelings samlede veerdipapirer. En lanefinansieringstransaktion ma ikke overstige en
periode pa& 30 dage. Denne begraensning geelder ikke, nar afdelingen til enhver tid har ret
til at opsige aftalen og tilbagebetale lanefinansieringen.

(c) Genkgbsaftaler og omvendte genkgbsforretninger:

Selskabet kan til enhver tid indgd genkgbsaftaler eller aftaler om genkgbsforretning enten
som kgber eller szlger. Der kan kun indgas aftale om sadanne transaktioner med
velrenommerede fagfolk specialiseret i denne type transaktioner. Selskabet ma ikke
seelge veerdipapirer, der er genstand for aftalen, hverken fgr retten til at genkagbe disse
veerdipapirer er benyttet af modparten, eller efter genkgbsperioden er udlgbet,
medmindre selskabet har andre midler til deekning af sine forpligtelser. Selskabet skal til
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enhver tid sikre, at niveauet for kgbte veerdipapirer, som er underlagt en
genkgbsforpligtelse, til enhver tid er tilstraekkeligt til at kunne opfylde selskabets
forpligtelser til at indlgse egne aktier. Disse betingelser geelder ogsa for omvendte
genkgbsforretninger, hvor selskabet fungerer som kaber.

Hvor selskabet fungerer som seelger i en omvendt genkgbsforretning, kan selskabet i hele
aftalens lgbetid ikke overdrage veerdipapirer eller pantseette dem til tredjepart og heller
ikke underkaste dem en anden omvendt genkgbsaftale af nogen art under den
pageeldende omvendte genkgbsaftale. Selskabet skal i den omvendte genkabsaftales
lgbetid have tilstraekkelige aktiver til at betale, efter omsteendighederne, retrocession til
kaberen.

Selskabet vil i regnskabet angive den samlede veerdi af udestdende genkabs- og
omvendte genkgbstransaktioner pa tidspunktet for regnskabsaflaeggelsen.

Investeringmetoder og Instrumenter til afdeekning af valutarisiko

Selskabet ma endvidere gerne pa de betingelser og inden for de begraensninger, der er
fastlagt i love, regler og administrativ praksis, anvende de metoder og instrumenter, der er
teenkt som beskyttelse mod valutarisici i forbindelse med sikring af selskabets aktiver og
passiver.

| den forbindelse kan selskabet enten indga transaktioner med henblik pa at saelge valuta-
futures, valuta call-optioner eller kgb af valuta put-optioner. Disse kontrakter og optioner
handles pa et reguleret marked, abent for offentligheden eller handles i unoterede
veerdipapirer med broker-dealers, som forvalter disse kontrakter eller optioner, og som er
velrenommerede finansielle institutioner med speciale i denne type transaktioner og
agerer pa markedet for unoterede veerdipapirer. Selskabet kan til samme formal ogsa
foretage terminshandel med valuta eller veksle valuta pa baggrund af gensidig aftale med
velrenommerede finansielle institutioner specialiseret i denne type transaktion.

Selskabet ma kun handle med fremmed valuta til afdaekning af valutarisici, forudsat at
veerdien pa sadanne kontrakter ikke overstiger den samlede veerdi af aktiver denomineret
i valutaen pa sadanne kontrakter og kun i en periode, der normalt ikke ma overstige den
periode, for hvilken de relevante aktiver ejes.

Udveelgelse og overvagning af underliggende fonde

Bottom-up teknik — portefgljeafkast afgares primeert af den valgte fond/fondsforvalter.
Investeringsfilosofien har fra starten veeret at fa fat pa de bedste fondsforvaltere globalt,
idet gode resultater genereres af talentfulde forvaltere. Den valgte strategi fokuserer pa
at styre den overordnede volatilitet og samspillet med andre aktiver. Nar
investeringsradgiveren imidlertid har saerlig grund til at tro, at nogle aktier er ved at stige,
vil han tilfgje dem de lange-korte fonde.

Vores tilgang til dette har udviklet sig i lgbet af de sidste fire ar. Investeringsradgiverens
ekspertise ligger i det skandinaviske marked, som investeringsradgiveren har faet
indgdende kendskab til. Det skannes, at de 73 hedgefonde, der i gjeblikket findes i
Norden, forvalter 14,2 mia. euro. Samtidig indeholder portefalierne ogsa midler fra globale
hedgefonde.
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Screening — Investeringsradgiveren benytter sig af en bred vifte af oplysningskilder til
finde frem til potentielle investeringer, herunder bl.a. databaser, introducerende maeglere,
andre tredjemeend og branchekontakter. Disse kilder er med til at indsneevre
investeringsuniverset. Malet med screeningsprocessen er at finde frem til en gruppe af
underliggende fonde af hgj kvalitet, som investeringsradgiveren vil undersgge naermere.

Groft sagt frasorterer investeringsradgiveren 95 % og opretter en liste af kandidater, der
skal holdes gje blandt de resterende 5 %.

Evaluering og udveelgelse af forvaltere — Sa snart en fond ud fra ovennzevnte liste findes
at veere interessant, foretages der udbyggende kvalitative og kvantitative due diligence og
analyser. Gruppen afholder en telefonkonference og/eller mades fysisk med radgiverne
for de potentielle beholdninger. For hver investering i en fond udfeerdiger radgiveren en
investeringsanbefaling og foretager en ikke-investering due diligence gennemgang.

Malet med due diligence processen er at vurdere fglgende: 1) Den underliggende fonds
struktur, herunder depot, administration og gebyrer, 2) den af portefglieforvalteren
implementerede investeringsstrategi og risikostyring, 3) baggrund og mulighed i den
foresldede portefglieforvalters selskab og dets radgivere, 4) infrastruktur i
portefglieforvalterens selskab, 5) portefgljeforvalterens historiske resultater og 6)
differentieringsfaktorer, der giver den foresldede portefglieforvalter et
investeringsmaessigt fortrin.

Ved at kombinere disse kvalitative og kvantitative faktorer forsgger investeringsradgiveren
at forudsige den foresldede portefglieforvalters potentiale for generering af vedvarende
attraktive positive afkast i forhold til en bred vifte af markedsbetingelser. Denne due
diligence er et veerdifuldt trin i opbygningen af en portefglje, der opfylder den afdelingens
risiko- og afkastmal, sddan som der er opstillet af investeringsradgiveren.
Investeringsradgiveren mener at veere velkvalificeret til at foretage denne analyse i
betragtning af firmaets personales erfaring og gode resultater i forbindelse med
udveelgelse og forvaltning af portefglje i hedgefonde.

Overvagning — efter investering fortsaetter gruppen med at overvage beholdningerne ngije.
Resultaterne gennemgas dagligt, ugentligt eller manedsvis (afheengigt af den
underliggende fonds rapporteringshyppighed), kvantitative risikostatistikker analyseres
manedsvis og en formel, tilbundsgdende gennemgang af de enkelte fonde foretages
kvartalsvist af gruppen. Dette er med sigte pa overvagning af beholdninger for zendringer i
investeringsstil, gearing, risiko, forvaltede aktiver, portefgljeforvalterens personale eller
aendringer i resultatprofilen for at undga, at der opstar uforudsete korrelationer mellem
fonde eller for at treekke sig tidligt tilbage fra dem, hvis vedvarende attraktiv og positiv
afkastgenerering er ved at forsvinde.

Seerlige risikoovervejelser

A) GENERELLE RISICI

Potentielle investorer bgr vide, at investering i selskabet indebserer en betydelig risiko,
herunder risikoen for at miste hele det investerede belgb.

Portefgljeforvaltere kan investere i og aktivt handle instrumenter, der indebaerer
betydelige risiko, herunder risici pa grund af veerdipapirers volatilitet, finansielle futures,
derivater, valuta og rentemarkeder, gearingfaktorer i forbindelse med handel med
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sadanne markeder og instrumenter og den potentielle eksponering for tab pa grund af
modpartsmisligholdelse. Der gives ingen garanti for, at en afdelings investeringsordning
vil give afkast, eller at afdelingen nar sine investeringsmal. Aktier kan svinge i kurs og
veerdi, og aktiers veerdi kan falde til under det oprindeligt investerede belgb.

Trods en fast due diligence procedure til udveelgelse og overvagning af de individuelle
underliggende fonde, i hvilke selskabets midler er investeret, gives der ikke garanti for, at
oplysningerne om tidligere resultater kan ses som en pegepind for, hvordan sadanne
investeringer vil udvikle sig (hvad angar rentabilitet eller korrelation) fremover. Ved
indlgsning af aktier eller likvidation af selskabet kan investorerne risikere at fa udbetalt
mindre end det investerede belgb.

Nogle af selskabet afdelinger ma investere i underliggende fonde, der fgrer en alternativ
investeringspolitik. Disse underliggende fonde falder generelt ind under kategorien
"hedgefonde” eller "alternative investeringer”. Nogle investeringer kan ogsa foretages i
underliggende fonde, der handler i ravarefutures og -optioner, valuta og valutakontrakter
eller finansielle instrumenter. Sddanne underliggende fonde anvender saledes specifikke
investerings- og handelsteknikker sdsom investeringer i optioner, brug af futures eller
baissesalg af veerdipapirer. Selskabet sigter pa at opna risikospredning ved at vaelge
underliggende fonde, der forvaltes af forskellige portefgljeforvaltere med forskellig
investeringsstil eller ved at investere i forskellige omrader. Men det kan ikke udelukkes, at
de underliggende fonde mister hele deres veerdi.

B) MANGLENDE TILSYN

Selskabet ma gerne investere i underliggende fonde, der er stiftet i omrader, hvor
myndighederne ikke eller kun i mindre udstreekning farer tilsyn med sadanne
underliggende fonde. Selvom selskabet vil sikre, at der i sadanne tilfeelde treeffes andre
foranstaltninger for at beskytte de underliggende fondes aktionaerers interesser, kan en
sadan beskyttelse veere mindre effektiv, end hvis der blev fert tilsyn af en
tilsynsmyndighed. Effektiviteten af tilsyn eller andre foranstaltninger kan endvidere
pavirkes af manglende investeringspreaecision og geeldende risikospredningsregler for og
fleksibiliteten af den investeringspolitik, der fgres af sadanne underliggende fonde.
Revisionen af visse underliggende fonde bliver ikke foretaget af anerkendte
revisionsselskaber eller kan veere underlagt mindre stringente revisions- og
regnskabsprincipper, hvilket betyder, at den rapporterede veerdi af sddanne investeringer
kan afvige fra det, som rapporteres i lande med mere stringente principper. For at
minimere disse risici er der imidlertid etableret en due diligence procedure, der fastleegger
de forskellige kriterier for udveelgelsen af de underliggende fonde (se afsnittet
"Udveelgelses- og overvagningsproces”).

C) DE UNDERLIGGENDE FONDES MANGLENDE LIKVIDITET

Selvom investeringsradgiveren sgger at veelge underliggende fonde, der giver mulighed
for indlgsning af aktier eller midler inden for en rimelig tidsramme, gives der ikke nogen
garanti for, at likviditeten af investeringer foretaget af sddanne underliggende fonde altid
vil veere tilstreekkelig til at imgdekomme krav om indlgsning, hvis og nar de fremsaettes.
Utilstreekkelig likviditet kan pavirke aktiernes likviditet og veerdien af investeringerne.

Af denne grund kan behandling af anmodninger om indlgsning udseettes i seerlige

tilfeelde, bl.a. hvis utilstreekkelig likviditet kan medfare problemer, hvad angar beregning af
den indre veerdi pr. aktie og dermed udseettelse af udstedelse og indlgsning.
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D) VURDERING AF UNDERLIGGENDE FONDE

Alle afdelinger, der investerer i underliggende fonde, beregner primeert deres indre veerdi
efter veerdien af deres interesser i sadanne underliggende fonde, som rapporteret eller
fremlagt af de pageeldende underliggende fonde. Hverken selskabet eller dets
administrationsselskab eller investeringsradgiver har kontrol over de vurderingsmetoder
og regnskabsprincipper, de underliggende fonde, i hvilke en afdeling ma investere,
anvender, og der gives ikke garanti for, at sddanne metoder og principper til enhver tid vil
give selskabet mulighed for at foretage korrekt beregning af veaerdien af dets aktiver og
investeringer. Hvis veerdien af en afdelings aktiver justeres efter opggrelsestidspunktet
(f.eks. som konsekvens af justeringer foretaget af en underliggende fond af dens egne
aktivers veerdi), er det ikke et krav, at bestyrelsen skal revidere eller omberegne den indre
veerdi pa baggrund af hvilken tegning, indlgsning eller konvertering af aktier i den
pageeldende afdeling tidligere kan have vaeret accepteret.

E) PERFORMANCE FEE (AFKASTAFHANGIGT HONORAR)

En del af investeringsradgiverens honorar er baseret pa selskabets resultater. Derudover
ma mange underliggende fonde, hvis ikke de fleste, pa grund af deres seerlige art, betale
et performance fee (afkastafhaengigt honorar). Disse arrangementer indebaerer
appreciering for investeringsradgiveren og portefglieforvalterne, herunder urealiseret
appreciering, hvis veerdien af de forvaltede aktiver stiger, men de vil ikke pa samme made
blive straffet for realiserede tab eller fald i veerdien af sddanne aktiver. Et afkastafhaengigt
honorar kan bruges som incitament for investeringsradgiveren til at foretage investeringer
for afdelingen og portefgljeforvalterne til at foretage investeringer for de underliggende
fonde, der lIgber stgrre risiko end tilfeeldet ville veere, hvis der ikke fandtes et
afkastafheengigt honorar for afdelingen. Eftersom mange, hvis ikke alle,
portefglieforvaltere betales med sadanne honorarer, er det endvidere muligt, at sddanne
honorarer i et givent ar vil blive udbetalt, selvom den samlede indre veerdi pr. aktie falder.

F) HONORARSTRUKTUR

Selskabet  afholder = omkostningerne  til  administration og  honorar til
investeringsradgiveren,  depotbanken og  administrationsselskabet samt en
forholdsmaessig del af de honorarer, de underliggende fonde betaler deres
portefglieforvaltere og andre serviceudbydere. Som fglge heraf kan selskabets
driftsudgifter udggre en hgjere procentdel af den indre veerdi, end man ser ved andre
investeringsordninger. Nogle af de strategier, der anvendes pa underliggende
fondsniveau, kreever endvidere hyppige sendringer af handelspositioner og en konsekvent
portefglieomseetning. Dette kan medfgre, at udgifterne til maeglerprovision overstiger
udgifterne til andre investeringsordninger af samme starrelse betragteligt.

Potentielle investorer bar bemaerke, at honoraret til investeringsradgiveren betales oveni
det honorar, der betales af de investeringsmodtagende underliggende fonde til
portefglieforvalterne, og at der kan forekomme fordobling af honorarer.

Der vil imidlertid ikke forekomme fordobling af honorarer, hvis selskabet investerer i
underliggende fonde, der forvaltes af SCANDIUM ASSET MANAGEMENT A/S og dets
associerede selskaber. Selskabet skal derfor ikke afholde honorarer eller udgifter til
sadanne underliggende fonde.

Alle tilbagebetalinger fra underliggende fonde vil imidlertid ga til den afdeling, som har
investeret i den bestemte underliggende fond.
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G) GEARING

Visse underliggende fonde opererer med en betragtelig gearing og er ikke begraenset af, i
hvilkken udstreekning de enten kan optage lan eller beskaeftige sig med
margintransaktioner. De positioner, der opretholdes af sadanne underliggende fonde, kan
i samlet veerdi overstige selskabets indre veerdi. Denne gearing giver mulighed for et
samlet afkast, men gger ogsa selskabets volatilitet, herunder risiko for et samlet tab af det
investerede belgh. For sa vidt selskabet benytter gearing via en underliggende fond, vil
selskabets tab imidlertid veere begreenset til det investerede belgb i den specifikke
underliggende fond.

Selskabets midler ma ogsad gerne allokeres til underliggende fonde, hvis primeere
investeringsstrategier omfatter handel med ravarefutures ogl/eller finansielle
futureskontrakter og valuta. Priserne pa ravare- og valutafutures kan veere meget volatile
pa grund af de lave marginkrav inden for handel med futures. Ekstrem hgj gearing er
typisk for handel med futures. Relativt sma prisbevaegelser pa en futureskontrakt kan
derfor medfare betragtelige tab eller gevinster for investoren. Ligeledes kan nogle af de
underliggende fonde have stgrstedelen af deres midler investeret i optioner og andre
gearede instrumenter, hvor en relativt lille prisbeveegelse i det underliggende veerdipapir
eller ravare kan medfare betragtelige tab eller afkast.

Derudover kan de enkelte afdelinger optage lan pa op til 200 % af sine samlede midler.
H) BAISSEFORRETNINGER

De underliggende fonde ma gerne beskaeftige sig med baissesalg af veerdipapirer, der
kan eksponere den del af den underliggende fonds midler til sadanne aktiviteter til
ubegraenset risiko, da der ikke er nogen gvre greense for den pris, et veerdipapir kan stige
til. For sa vidt selskabet benytter baisseforretning via en underliggendet fond, vil
selskabets tab imidlertid veere begraenset til det investerede belgb i den specifikke
underliggende fond.

[) INGEN DEPOTBANKER

Nogle af de underliggende fonde, som selskabets midler er allokeret til, bruger en maegler
i stedet for en bank som depot. | visse tilfeelde har disse maeglere ikke samme
kreditveerdighed som en bank. Derudover vil disse maeglere i modseetning til depotbanker
i regulerede miliger kun udfgre depotfunktioner uden lovgivhingsmaessige
tilsynsforpligtelser.

J) MODPARTSRISIKO

Selskabet kan veere udsat for risiko fra en eller flere modparter i medfgr af dets
investeringspositioner. Hvis en modpart misligholder sin forpligtelse, og selskabet
forsinkes eller forhindres i at udgve sine rettigheder i forhold til investeringerne i dets
portefglie, kan selskabet opleve en nedgang i veerdien af dets position, miste indteegt og
padrage sig omkostninger i forbindelse med handheevelse af sine rettigheder. Sadanne
risici stiger, hvis selskabet kun har et begraenset antal modparter.

24



K) INTERESSEKONFLIKTER

Der kan opsta interessekonflikter mellem selskabet og de personer eller enheder, der
beskeeftiger sig med selskabets administration og/eller de underliggende fondes
portefgljeforvaltere. Portefgljeforvalterne forvalter normalt midler for andre kunder, som
foretager investeringer magen til dem, der foretages pa vegne af de underliggende fonde,
selskabet investerer i. Disse kunder kan derfor konkurrere om de samme handler eller
investeringer, og mens tilgaengelige investeringer eller muligheder for den enkelte kunde
generelt allokeres pa en sadan made, at de synes at veere ens for alle, kan nogle af disse
allokeringsprocedurer have en negativ indvirkning pa den pris, der betales eller modtages
for investeringer, eller pa starrelsen af de positioner, der kabes eller seelges.

Generelt kan der veere interessekonflikter mellem selskabets interesse og
investeringsradgiverens interesse i at generere honorarer, provisioner og andre
indteegter. Hvis der opstar sadan interessekonflikt, vil investeringsradgiveren bestreebe
sig pa at sgrge for at den lgses pa retfeerdig vis.

Nogle portefgljeforvaltere har endvidere en aktiepost i deres egen fond. Det kan derfor
ikke udelukkes, at der kan opsta Interessekonflikter i de underliggende fonde.

L) INVESTERINGER | SELSKABET

Selvom investeringsradgiveren sgger at overvage investeringer og handelsaktiviteter i de
underliggende fonde, til hvem selskabet har allokeret midler, foretages
investeringsbeslutninger normalt uafheaengigt af de underliggende fonde, og det er muligt,
at nogle portefgljieforvaltere vil tage positioner i det samme veerdipapir eller emissioner fra
samme branche eller land eller i samme valuta eller ravare pa samme tid. Derfor er der
ogsa mulighed for, at en underliggende fond kgber et instrument omkring samme
tidspunkt, som en anden underliggende fond beslutter sig for at seelge det. Der kan ikke
gives nogen garanti for, at valget af portefgljeforvaltere rent faktisk vil medfare spredning
af investeringsstil, og at de positioner, der er taget af de underliggende fonde, altid vil
veere konsistente.

Der er kun f& begreensninger for de investeringsstrategier og -metoder, som
portefglieforvalterne kan anvende.

Som fglge af selskabets spredte investeringer kan det lgbe andre risici, herunder
valutarisici i forbindelse med midler, der er investeret i andre valutaer, skattemaessige
risici i forbindelse med midler, der er investeret i andre jurisdiktionsomrader, politiske risici
i forbindelse med politiske, sociale og w@konomiske forhold, der kan pavirke de
underliggende fondsmidler, der er investeret i lande med gkonomiske problemer eller
politisk og social uro.

M) INVESTERING VIA MANAGED ACCOUNTS

Visse afdelinger kan til tider i overensstemmelse med bestemmelserne i det relevante
tilleeg abne en Managed Account hos en portefgljeforvalter. En afdelings potentielle tab
pa en sadan Managed Account vil ikke veere begreenset til det investerede belgb.
Eftersom portefgljeforvalterne kan bruge gearing, kan deres handelspositioner i relation til
en Managed Account medfgre tab, der overstiger afdelingens midler i forhold til den
Managed Account.
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Brug af selskaber (sdsom SPV’er) til investering i Managed Accounts skulle reducere
risikoen for tab, der overstiger afdelingens midler i Managed Accounts.

N) PARAPLYSTRUKTUR

Nogle af de underliggende fonde kan have en paraplystruktur. Enhver afdeling i en sadan
underliggende fond kan heefte for andre afdelingers geeld med sine midler, afheengig af
dens egne regler og geeldende lov inden for dens retsomrade.

O) MARKEDSRELATEREDE RISICI

Alle investeringsaktiviteter er pavirket af de generelle gkonomisk forhold, som kan have
indflydelse pa renten, rentens volatilitet og markedets likviditet for bade aktier og
rentefglsomme veerdipapirer. Visse markedsforhold, herunder uventet volatilitet eller
likviditet pa det marked, som selskabet direkte eller indirekte har investeret i, kan svaekke
selskabets evne til at na sine mal og/eller medfare, at det padrager sig tab.

Resultaterne af en betragtelig del af de enkelte afdelingers investeringsprogram afhaenger
i vid udstreekning af korrekt vurdering af fremtidige prisbeveaegelser i relation til aktier,
obligationer, finansielle instrumenter og valuta. Der kan ikke gives garanti for, at
investeringsradgiveren eller portefgljeforvalterne vil kunne foretage praecise forudsigelser
af disse prisbeveegelser.

Dele af selskabets midler kan ejes eller handles i andre valutaer end euro og kan derfor
veere udsat for de risici, der er forbundet med investeringer i sadanne valutaer.
Valutakurser kan generelt veere meget volatile. Valutakurser kan blandt andet veere
pavirket af fglgende forhold: eendret udbud og efterspagrgsel af en speciel valuta;
regeringers  handelspolitik,  skattepolitk og  moneteere  polittk  (herunder
valutakontrolprogrammer, restriktioner for lokale fondsbgrser eller markeder og
begraensninger af fremmed investering i et land eller investering i andre valutaer af
personer, der er bosiddende i et land); politiske begivenheder, endringer pa
betalingsbalancen og handelsbalancen; inflation i EU og lande uden for EU; internationale
rentesatser; internationale handelsrestriktioner samt devaluering af valuta og revaluering.
Derudover kan stater til enhver tid intervenere direkte eller ved regulering pa
valutamarkederne for at pavirke kurserne direkte. Afvigelser i markedets volatilitetsgrad i
forhold til selskabets forventninger kan medfgre betragtelige tab for selskabet.

Trods den omfattende handel med veerdipapirer og andre finansielle instrumenter har
markederne for nogle veerdipapirers og instrumenters vedkommende begraenset likviditet
og dybde. Denne begraensede likviditet og manglende dybde kan veere en ulempe for
afdelingerne og de underliggende fonde bade ved realisation af de noterede kurser og i
effektueringen af ordrer til gnsket kurs.

De enkelte fondsbarser eller ravarebgrser har typisk ret til at suspendere eller begraense
handel med alle de veerdipapirer eller ravarer, de noterer. En sddan suspension vil gare
det umuligt for afdelingerne og/eller deres underliggende fonde at realisere positioner og
dermed eksponere selskabet for tab og forsinkelser i dets muligheder for at indlgse aktier.
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DERFOR ER INVESTERING | AKTIERNE KUN EGNET FOR INVESTORER, SOM
FORSTAR GRADEN AF RISIKO OG GEVINSTEN VED EN SADAN ORDNING.

Ovenneevnte liste over risikofaktorer er ikke en udtgmmende liste af de risici, det
indebeerer. Potentielle investorer bgr leese hele prospektet igennem og vurdere alle andre
oplysninger, som de matte finde nedvendige for investering i selskabet. Potentielle
investorer skal sikre, at de forstar indholdet af dette prospekt.

P) RISIKO VED INVESTERING | UDVIKLINGSMARKEDER

Politiske og @konomiske strukturer i lande med nyudviklede @konomier eller
aktiemarkeder, herunder isser lande i Asien og Fjerngsten, Afrika, @steuropa,
Latinamerika og Mellemgsten, kan veere i veesentlig og hastig udvikling, og disse lande
kan mangle den sociale, politiske og gkonomiske stabilitet, der karakteriserer mere
udviklede lande.

UDBYTTEPOLITIK

Generalforsamlingen kan efter forslag fra bestyrelsen traeffe beslutning om (eventuel)
uddeling af udbytte i de enkelte afdelinger. Medmindre andet fremgar af tilleegget for
afdelingen, forventes der ikke udbetalt udbytte til aktionaererne. Bestyrelsen forbeholder
sig imidlertid ret til at foresla uddeling af udbytte til enhver tid.

Beslutning om arligt udbytte treeffes af generalforsamlingen, hvorimod beslutning om
halvarligt udbytte — forelgbigt udbytte — traeffes af bestyrelsen.

Der kan ikke ske uddeling, hvis selskabets minimumskapital falder til under 1.250.000,-
euro eller tilsvarende i anden valuta.

INDRE VZARDI

Aktieklassernes indre veerdi beregnes af administrationsselskabet i den relevante
afdelings basisvaluta.

Aktieklassernes indre veerdi inden for den relevante afdeling vil blive beregnet i
afdelingens basisvaluta og beregnes pa opgarelsestidspunktet ved at dividere den indre
veerdi af selskabets relevante aktieklasser, hvilket vil sige veerdien af aktiverne minus
passiverne pa opgarelsestidspunktet, med antallet af udstedte aktier pa
opgarelsestidspunktet, i overensstemmelse med nedenstdende opgarelsesregler.
Aktieklassernes indre veerdi pa opggrelsestidspunktet vil blive beregnet og
offentliggjort senest 20 bankdage

27



efter det pagaldende opgarelsestidspunkt og under alle omstaendigheder far
offentliggarelsen af den naeste opggarelse af indre veerdi pr. aktieklasse.

Den indre veerdi pr. aktie kan pa selskabets foranledning rundes op eller ned til den
nermeste enhed af den relevante valuta. Hvis der siden tidspunktet for den seneste
opggrelse af indre veerdi har fundet en veesentlig forandring sted i prisstillelsen i de
markeder, hvor en vaesentlig del af den afdelingens veerdipapirer handles, har selskabet
lov til for at beskytte aktionaerernes og selskabets interesser at annullere den farste
opggrelse af indre veerdi og udarbejde en ny opgerelse af indre veerdi for alle de
anmodninger, som er modtaget pa det relevante opgarelsestidspunkt.

Suspension af beregning af indre veerdi og af udstedelse, tilbagekgb og
konvertering af aktier

Beregningen af afdelingernes indre veerdi pr. aktie samt udstedelse, konvertering og
indlgsning af afdelingernes aktier kan suspenderes under fglgende omsteendigheder:

| en periode, hvor et marked eller en bgrs, som er det underliggende marked eller
fondsbgars for en betydelig del af afdelingens investeringer, er lukket (almindelige
ferier, helligdage og weekender undtaget) eller i en periode, hvor handel pa
sadanne markeder eller bgrser er begreenset eller suspenderet.

| en periode, hvor der eksisterer en kritisk situation eller en ngdsituation, som gar
det umuligt at disponere over investeringer, som udggr en betydelig del af
afdelingens samlede midler, eller hvor det er umuligt at overfgre valuta i
investeringsgjemed til normal vekselkurs, eller hvor det er umuligt for selskabet pa
rimelig vis at fastsaette veerdien af aktiver i afdelingen.

Ved sammenbrud af de kommunikationsmidler, som almindeligvis benyttes til at
prisseette afdelingens investeringer eller til at prisseette bgrsnoterede veerdipapirer.

Nar veerdien af afdelingens investeringer, uanset arsagen, under bestyrelsens
kontrol og ansvar ikke kan fastseettes umiddelbart eller med passende praecision.

| en periode, hvor overfagrsel af penge som betaling for keb eller salg af
afdelingens investeringer efter bestyrelsens opfattelse ikke kan foretages til
rimelige vekselkurser.

Efter en eventuel beslutning om at afvikle selskabet eller en eller flere af
afdelingerne, eller

| en situation, hvor begreensninger inden for valuta- eller kapitaloverfarsler
forhindrer gennemfgrelsen af transaktioner pa selskabets vegne, eller i tilfeelde
hvor keb og salg af selskabets aktiver ikke kan realiseres til normale vekselkurser.

En suspendering af beregningen af den indre veerdi pr. aktie samt udstedelse,

konvertering og indlgsning af aktier skal offentliggares i en avis i Luxembourg samt i en
anden avis med mere generel udbredelse.
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En sadan suspendering skal meddeles til de investorer eller aktionzerer, for hvem
suspenderingen far betydning, dvs. de investorer eller aktionaerer, som har anmodet om
at tegne, konvertere eller indlgse aktier, for hvilke beregningen af den indre veerdi er
blevet suspenderet.

Suspenderede anmodninger om tegning, konvertering og indlgsning af aktier skal
ekspederes den fgrste gang, der igen beregnes indre veerdi, efter at suspensionen er
ophagart.

Suspenderede anmodninger om tegning, konvertering og indlgsning af aktier kan
tilbagetraekkes, safremt selskabet modtager skriftligt varsel om tilbagetreekningen, far
suspensionen er opheevet.

| tilfzelde, hvor beregningen af indre veerdi er suspenderet i mere end én maned, vil alle
aktionaerer blive personligt underrettet.

Aktiernes indre veerdi beregnes som falger:
l. Selskabets aktiver inkluderer:

1. Alle kontante midler, herunder skyldige renter, som endnu ikke er opkraevet,
og palgbet rente pa indestaender frem til opggrelsestidspunktet.

2.  Alle fakturaer og geeldsbeviser og tilgodehavender (inklusiv udbytte fra solgte
veerdipapirer, der endnu ikke er leveret).

3. Alle veerdipapirer, enheder, andele og geeldsbeviser, optioner eller
tegningsretter samt andre investeringer og omseaettelige instrumenter i
selskabets besiddelse.

4.  Alle dividender og tilgodehavender, som selskabet har modtaget tilsagn om at
modtage i kontanter eller veerdipapirer, for sa vidt som selskabet er vidende
om sadanne.

5.  Alle skyldige renter, som endnu ikke er modtaget, samt alle renter palgbet for
veerdipapirer, der ejes af selskabet, medmindre renterne allerede er indregnet
i det oprindelige belgb for sddanne veerdipapirer.

6.  Alle andre aktiver af forskellig art, inklusiv forudbetalte omkostninger.
Disse aktivers veerdi opggres som fglger:

(@) Veerdien af alle kontante midler, fakturaer og geeldsbeviser og
tilgodehavender, forudbetalte udgifter, dividender og renter, som endnu ikke
er opkreevet, udger den fulde veerdi af disse aktiver, medmindre det er
usandsynligt, at sddanne aktiver vil blive modtaget fuldt ud, i hvilket tilfeelde
veerdien opggres ved at fraregne et sadant belgb, som bestyrelsen finder
passende til at afspejle aktiverne sande veerdi.

(b) Veerdipapirer, som handles pa en bars eller et andet reguleret marked, bliver

opgjort til den seneste vaerdi, som disse tilskrives ved denne bars eller pa
dette marked. Hvis et veerdipapir handles pa flere bgrser eller markeder,
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opggres det til den pris, som er opgjort pa den bars eller marked, hvor det
pageeldende veerdipapir primeert handles.

(c) Veerdipapirer, som ikke er noteret pa nogen bars eller handles pa noget
reguleret marked, opggres til deres senest opgjorte markedspris.

(d) Veerdipapirer uden nogen prisfastseettelse, eller for hvilke den i (a) og/eller (b)
angivhe veerdi ikke med rimelighed kan siges at repreesentere
markedsveerdien, opggres redeligt og i god tro pa basis af den salgspris,
veerdipapirerne med rimelighed kan siges at repraesentere.

(e) Andele eller aktier i &bne underliggende fonde vil blive opgjort til deres sidste
officielle indre veerdi, sddan som denne er blevet rapporteret af disse abne
underliggende fonde eller af deres respektive administrationsselskaber, eller
til deres uofficielle indre veerdi (dvs. skegn af indre veerdi), hvis dette skan er
foretaget senere end den seneste officielle indre veerdi, forudsat at en rimelig
due diligence er blevet udfart af investeringsradgiveren i overensstemmelse
med bestyrelsens instruktion og under dennes ansvar og kontrol, i forbindelse
med gyldigheden af sadanne uofficielle opgarelser af indre vaerdi. Indre veerdi
opgjort pa basis af uofficielle opgarelser af indre veerdier fra underliggende
fonde kan afvige fra det resultat, man ville have faet ved at beregne den indre
veerdi pa basis af officielle beregninger af indre vaerdi fra de respektive
underliggende fondes administrationsselskaber. Den indre veerdi er
endegyldig og bindende uanset eventuelle senere afvigende opggarelser.
Andele eller aktier i lukkede underliggende fonde bliver opgijort til deres
seneste handelspris, forudsat at denne pris med rimelighed kan siges at
afspejle markedsveerdien af sddanne andele eller aktier i overensstemmelse
med retningslinjer fastsat og opgjort redeligt og i god tro af bestyrelsen.

(f) Swaps bliver opgjort til fair value baseret pa den seneste tilgeengelige
lukkepris pa det underliggende vaerdipapir.

() Aktiebaserede futureskontrakter prisseettes pa baggrund af beregnede
negative eller positive marginopggrelser, som beregnes af den respektive
bars, som de handles pa den sidste handelsdag.

(h) Aktiebaserede optionskontrakter prisseettes pa baggrund af den sidst
registrerede handelspris.

()  Valutafutureskontrakter prisseettes pa baggrund af den negative eller positive
margin, som beregnes af den respektive bgrs som de handles pa den sidste
handelsdag.

)] Rente futureskontrakter prissaettes pa baggrund af a) den beregnede positive
eller negative margin og b) antallet af bankdage, som udestar pa kontrakten,
inklusiv den dag for hvilken veerdien af kontrakten beregnes.

(k)  Kontrakter for hvilke der ikke er nogen tilgeengelig pris, eller for hvilke den
pris, som er naevnt i (g), (h), (i) og/eller (j) ikke pa passende vis repreesenterer
markedsveerdien, vil blive opgjort fornuftigt, i god tro pa basis af salgspriser,
som med rimelighed kan forudsiges.

Aktiver benaevnt i anden valuta end den relevante afdelingens basisvaluta skal omregnes
pa basis af den omregningskurs, der gaelder i Luxembourg pa den pageeldende bankdag.
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Il. Selskabets geeld omfatter:
1.  Alle lan, fakturaer og forfaldne belab.

2. Al geeld, som er kendt, hvad enten den er forfalden eller ej, inklusiv forfaldne
kontraktlige forpligtelser, som involverer betaling (herunder dividender som er
deklareret af selskabet, men ikke betalt).

3.  Alle reserver, autoriseret eller godkendt af bestyrelsen, seerligt dem der er
akkumuleret for at imgdegd en mulig afskrivning pa nogle af selskabets
aktiver.

4, Al selskabets gvrige geeld, uanset arten, med undtagelse af den geeld, som
repreesenteres af aktier i selskabet. For at vurdere veerdien af denne gvrige
geeld skal selskabet i opggrelsen medtage alle udgifter, som afholdes af
selskabet uden undtagelse: honorar til administrator, investeringsradgiver,
udgifter til depotbank og korrespondentbanker, repreesentationsagenter,
udgifter til juridisk assistance, udgifter til revision af selskabets regnskaber,
udgifter til at trykke halvars- og arsrapport, udgifter til afholdelse af
generalforsamling, udgifter til registreringsudtog, alle skatter og afgifter
opkreevet af statslige myndigheder og bgrser, udgifter til at offentliggare
emissions- og indlgsningspriser sa vel som alle andre Igbende udgifter,
herunder finansielle udgifter, bankgebyrer og kurtager, som selskabet
padrager sig ved kab eller salg af aktiver eller pa anden vis.

Med henblik pd at opgere alle disse geeldsposter korrekt skal selskabet
forholdsmaessigt medregne de udgifter, som forekommer regelmaessigt eller
periodisk, hvad enten der er tale om administrative udgifter eller andre udgiftstyper.

lll.  Enhver aktie i selskabet, som er ved at blive indlgst, skal betragtes som en udstedt
og udestaende aktie indtil slutningen af bankdagen pa det pageeldende
opggrelsestidspunkt for indlgsning af en sadan aktie, og aktiens pris skal fra dette
tidspunkt medregnes i selskabets geeld, indtil prisen er betalt.

Enhver aktie, som i overensstemmelse med tegningsbestemmelserne udstedes af
selskabet, skal betragtes som udstedt fra slutningen af den bankdag, som svarer til
opggrelsestidspunktet for aktiens emissionspris, og aktiens pris skal betragtes som
selskabets tilgodehavende, indtil belgbet er modtaget af selskabet.

IV. |sd vid udstreekning som muligt skal alle investeringer og afviklinger af investeringer
for at komme i betragtning bekreeftes af maegleren og af denne overfgres til
depotbanken senest kl. 06:00 (Luxembourg tid) p& bankdagen fer den bankdag,
hvor investeringerne eller afviklingen af disse skal effektueres.

Nar en valutas vekselkurs behgves for at kunne fastszette den indre veerdi af afdelingen,
vil den vekselkurs, som er gyldig pa det pageeldende opggrelsestidspunkt, blive anvendt.
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Derudover vil der blive truffet passende forholdsregler for at redegare for de omkostninger
og honorarer samt akkumulerede indteegter, som afdelingerne skal betale eller modtage.

| tilfeelde, hvor det viser sig ukorrekt eller umuligt at gennemfgre opggrelsen af indre
veerdi i overensstemmelse med ovenstaende regler grundet omsteendigheder som f.eks.
skjult kreditrisiko, har bestyrelsen bemyndigelse til at benytte andre og alment anerkendte
principper til opggrelse af den indre veerdi, og som kan efterprgves af en revisor for at
opna en korrekt beregning af den indre veerdi af de enkelte afdelingers samlede aktiver.

AKTIEEMISSION

Bestyrelsen har ret til at afvise enhver anmodning om aktietegning helt eller delvist uden
at give begrundelse for afvisningen.

I den indledende tegningsperiode udstedes aktierne til tegningsprisen (den "indledende
tegningspris”), som fastseettes af selskabet i overensstemmelse med vilkarene i
bestemmelserne.

Efter den indledende tegningsperiode vil tegningsprisen pr. aktie ("tegningsprisen”)
udgere den samlede (i) indre vaerdi pr. aktieklasse for den relevante afdeling plus (ii) et
salgsgebyr, der ikke overstiger maksimumsprocenten for den indre veerdi pr. aktie, som
fremgar af det relevante tilleeg plus (i) et fast gebyr, hvis investoren veelger
betalingsudseettelsesmetoden, som fremgar af den relevante bestemmelse. Salgsgebyret
pahviler distributaren. Det faste gebyr skal betales til afdelingen som kompensation for
betalingsudseettelsen til de eksisterende aktionserer. Den indre veerdi pr. aktie
fremleegges til eftersyn pa selskabets registrerede kontor. Banker eller andre selskaber,
der er ansat som agent for aktionzererne, kan pdleegge aktionsererne at betale
administrative eller andre gebyrer i overensstemmelse med ordninger mellem aktionaerer
og disse banker eller andre agenter.

Alle, der ansgger om aktier i en afdeling, skal udfylde en tegningsformular i den form, som
selskabet til enhver tid matte foreskrive, og skal opfylde de betingelser, selskabet
fastleegger. Alle  tegningsformularer skal modtages i behgrig stand af
administrationsselskabet inden fristen for indsendelse af anmodning om tegning udlgber,
som angivet i de enkelte afdelingers tilleeg ("Frist for indsendelse af anmodning om
tegning").

Alle tegningsbelgb skal veere modtaget af administrationsselskabet pa selskabets
registrerede kontor inden fristen for betaling af tegningsbelgb er udlgbet, som beskrevet i
de enkelte afdelingers tillaeg ("Frist for betaling af tegningsbelgb”). Tegninger foretages til
ukendt indre veerdi.

De indledende og efterfglgende minimumskrav for investering for de enkelte afdelinger og
aktieklasser er angivet i de relevante tilleeg. Minimumskravene for investering er som
angivet i tilleeggene beregnet i euro eller USD og skal fortolkes som tilsvarende belgb i
anden valuta.
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Betaling for aktierne skal foretages i den relevante afdelings basisvaluta inden for den
tidsramme, der er angivet for de enkelte afdelinger i de tilsvarende tilleeg. Ansggninger
foretaget i andre valutaer end den relevante afdelings basisvaluta vil blive omregnet pa
basis af den pageeldende omregningskurs. Denne valutatransaktion sker for den
relevante investors regning og risiko.

Safremt tegningsformularen modtages af administrationsselskabet efter fristen for
indsendelse af anmodning om tegning, og/eller tegningsbelgbet ikke er modtaget af
administrationsselskabet inden for geeldende frist for betaling af tegningsbelgb, skal den
pageeldende ansggning anses for at vaere foretaget i forhold til det naeste
opggrelsestidspunkt ("Neeste opggrelsestidspunkt”) efter sadan relevant
opggrelsestidspunkt, hvis (i) tegningsformularen er modtaget af administrationsselskabet
inden fristen for indsendelse af anmodning om tegning for neeste opggarelsestidspunkt, og
(i)  tegningsbelgbet vedrgrende  samme  ansggning er  modtaget  af
administrationsselskabet inden for fristen for betaling af tegningsbelgbet for naeste
opggrelsestidspunkt, medmindre bestyrelsen efter eget sken beslutter i den relevante
afdelings interesse at betragte ansggningen som foretaget pa det relevante
opggrelsestidspunkt.

Séafremt en ansggning i henhold til ovenstaende afsnit anses for at veere foretaget pa det
neeste opggrelsestidspunkt, og tegningsbelgbet vedrgrende sadan ansggning ikke er
modtaget inden fristen for betaling af tegningsbelgb for det naeste opggarelsestidspunkt af
administrationsselskabet, vil ansggningen blive annulleret, medmindre bestyrelsen efter
eget skan beslutter i den relevante afdelings interesse at betragte ansggningen som
veerende foretaget pa det naeste opggrelsestidspunkt eller naeste opgarelsestidspunkt
efter naeste opgarelsestidspunkt.

Investor kan kreeves at holde den relevante afdeling eller selskabets agenter skadeslgs
for ethvert tab samt udgifter eller omkostninger, der matte opsta direkte eller indirekte for
dem, og som matte opstd ved investors manglende rettidige betaling af aktierne.
Bestyrelsen har befgjelse til at indlgse alle eller en del af ovennaevnte investorers
eksisterende aktier efter behov for at holde den relevante afdeling eller selskabets
agenter helt skadeslgs for ethvert tab og alle udgifter eller omkostninger, den relevante
afdeling eller selskabets agenter padrages direkte eller indirekte, og som matte opsta ved
investors manglende rettidige betaling for aktierne.

Betaling for aktierne skal ske via depotbanken ved elektronisk overfgrsel af alle betalinger
til banken (bortset fra tilfeelde, hvor lokale bankregler ikke tillader elektroniske
bankoverfarsler), eller pr. check.

Andre betalingsmetoder kreever godkendelse fra administrationsselskabet og selskabet.
Hvis betalinger ikke medfgrer umiddelbar modtagelse af clearede midler, vil
ekspeditionen af tegningen normalt blive udsat, indtil sadanne clearede pengebelgb er
modtaget, medmindre andet aftales med selskabet eller dets behgrigt udnaevnte agenter.

Ved emission af aktier tilbageholder selskabet et belgb pr. aktie svarende til den indre
veerdi pr. aktie, den dag ordren ekspederes.

Der vil blive fremsendt en skriftlig bekreeftelse pa aktiebeholdningen til aktionzererne, sa
shart det praktisk kan lade sige ggre og under alle omstaendigheder senest til udgangen
af den sidste kalenderdag i maneden umiddelbart efter opgarelsestidspunktet, hvor der er
foretaget emission af disse aktier.
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Selskabet forbeholder sig ret til helt eller delvist at afvise anmodning om tegning,
hvorefter de tegningsbelagb, der er betalt, eller saldoen herpa efter behov vil blive
tilbagebetalt til ansggeren senest 15 bankdage derefter eller til enhver tid og uden
forudgdende varsel at suspendere udstedelse af aktier i én, flere eller alle afdelingerne.

Selskabet kan veelge at udstede aktier som vederlag for apportindskud for veerdipapirer,
forudsat at sddanne veerdipapirer opfylder den relevante afdelings investeringsmal og —
politik og lovmaessige bestemmelser i Luxembourg, iseger forpligtelsen til fremsendelse af
vurderingsrapport fra revisor, som skal fremleegges til eftersyn. Alle udgifter i forbindelse
med apportindskud skal udredes af de relevante aktionzerer.

Afdelingernes emission af aktier suspenderes, hvis beregning af indre veerdi deraf er
suspenderet.

For at overholde den internationale lovgivhing mod hvidvask skal enhver investor til
administrationsselskabet sammen med tegningsformularen indlevere dokumenter, som
bekreefter vedkommendes identitet.

Salg af visse aktieklasser kan veere forbeholdt institutionelle investorer, og selskabet vil
ikke udstede eller effektuere overdragelse af sddanne aktieklasser til nogen investor, som
ikke kan godtggre, at vedkommende er en institutionel investor. Selskabet har ret til efter
eget skgn at udskyde emissionen af aktieklasser, der er forbeholdt institutionelle
investorer, indtil det er godtgjort, at den pageeldende investor er en institutionel investor.
Hvis selskabet pa noget tidspunkt opdager, at en aktionzer, som ejer en beholdning af en
aktieklasse, som er forbeholdt institutionelle investorer, ikke er en institutionel investor, vil
selskabet efter eget skan enten indlgse de pageeldende aktier i overensstemmelse med
bestemmelserne i afsnittet "Indlgsning af aktier” nedenfor eller konvertere dem til en
aktieklasse, der ikke er forbeholdt institutionelle investorer (forudsat at der findes en
aktieklasse med lignende karakteristika) og underrette den relevante aktionaer herom.

MARKET TIMING

Bestyrelsen skal understrege at:

alle investorer og aktionegerer er forpligtet til at afgive deres tegnings-, indlgsnings-
og konverteringsordre(r) senest den geeldende skeeringsdag for transaktioner i
selskabets aktier;

ordrer afgives til ekspedition pa basis af stadig ukendte priser;

det gentagne kgb og salg af aktier, som er beregnet til at udnytte prisforskelle i
afdelingerne - ogsa kendt som “market timing” - kan g@delaegge
portefgljeinvesteringsstrategier og @ge afdelingernes udgifter og pavirke de
langsigtede aktionaerer i afdelingernes interesser i negativ retning. Afdelingerne
giver ikke bemyndigelse til market timing eller overdreven kortfristet handel,



for at hindre en sadan praksis forbeholder selskabet og dets behgrigt udnaevnte
repreesentanter sig ret til i tilfeelde af rimelig tvivl, og nar en investerings
misteenkes for at relatere sig til market timing, at suspendere, tilbagekalde eller
annullere tegnings- eller konverteringsordrer, der matte veere afgivet af investorer,
som er identificeret som investorer, der ofte handler ind og ud af en bestemt
afdeling.

INDLASNING AF AKTIER

Medmindre andet fremgar af det relevante tillaeg, har enhver aktioneer i selskabet ret til at
anmode selskabet om pa et hvilket som helst opggrelsestidspunkt at indlgse alle eller
nogle af de aktier, som sadanne aktionzerer ejer, uanset aktieklasse og uanset i hvilken
afdeling.

De aktionaerer, som gnsker at indlgse alle eller nogle af deres aktier, skal meddele dette
skriftligt til administrationsselskabets registrerede kontor.

Indlgste aktier vil blive annulleret af selskabet.

Anmodning om indlgsning skal indeholde fglgende oplysninger (hvor de findes): identitet
og adresse pa de aktionzerer, som anmoder om indlgsning, antal aktier der @nskes
indlgst, den relevante afdeling og aktieklasser og oplysninger om, hvortil betaling skal
ske. Instruktionerne vil kun blive accepteret ved oplysning af aktionaerens kontonummer.
Alle ngdvendige overdragelsesdokumenter skal vedleegges anmodningen, inden prisen
for indlgsning kan udbetales.

Aktioneerer, hvis anmodning om indlgsning godkendes, vil fa deres aktier indlgst pa
neeste opgarelsestidspunkt, forudsat at anmodningen er modtaget i Luxembourg pa det
tidspunkt, der fremgar af den relevante bestemmelse for de enkelte aktieklasser ("Frist for
indsendelse af indlgsningsanmodning™). Indlgsninger foretages til ukendt indre veaerdi.

Indlgsning af aktier vil ske til kurs indre veerdi af den relevante aktieklasse inden for den
relevante afdeling mod opkreevning af et indlgsningsgebyr (’Indlgsningspris”).
Distributgren opkreeves et indlgsningsgebyr, som angivet for hver aktieklasse eller
afdeling i de relevante tilleeg.

Prisen for indlgsning skal udbetales inden for den tidsramme, der fremgar af de enkelte
aktieklasser eller afdelingers relevante tillaeg ("Frist for udbetaling af indlgsningsbelagb™),
forudsat at administrationsselskabet har modtaget den originale anmodning om
indlgsning.

Udbetaling sker elektronisk og/eller pr. check sendt til aktionsererne pa den adresse, de
har opgivet, eller via bankordre til en konto opgivet af aktionaeren, i aktiongerens navn, for
pageeldende aktionaers regning og risiko. Udbetaling vil kun ske til registrerede aktionaerer
— der vil ikke ske udbetaling til tredjepart.
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Indlgsningsprisen udbetales i den relevante afdelings basisvaluta eller anden frit
omseettelig valuta angivet af aktioneeren. | sidstnaevnte tilfeelde skal alle
valutaomregningsudgifter og risici deekkes af aktionaeren. Prisen for indlgsning kan veere
stagrre eller mindre end den pris, der er betalt ved tegning eller kab.

Afdelingernes indlgsning af aktier suspenderes, hvis beregning af indre veerdi deraf er
suspenderet.

Hvis den samlede indre veerdi af de aktier aktionaererne ejer i en aktieklasse som fglge af
anmodning om indlgsning skulle falde til minimumskravene, som anfart i de relevante
tilleeg, kan selskabet behandle en sadan anmodning som en anmodning om indlgsning af
hele aktiebeholdningen for den pagaeldende aktionzer i den pagaeldende aktieklasse.

Aktier kan tvangsindlgses, hvis bestyrelsen vurderer, at tegningen eller beholdningen af
de pageeldende aktier er eller var ulovlig eller skadelig for selskabet eller bryder med
lovgivningen i et relevant land.

Pa et hvilket som helst opggrelsestidspunkt kan indlgsning eller konvertering udseettes,
indtil bestyrelsen eller dens delegerede har modtaget provenu for indlgsning af aktiverne i
den relevante afdeling.

Selskabet er berettiget til efter bestyrelsens beslutning at udbetale prisen for indlgsning til
en aktionzer, som er indforstaet, ved at allokere en portion af vaerdipapirer (beregnet pa
den i vedtaegterne beskrevne made) pa opggrelsestidspunktet for indlgsningsprisen,
svarende til indlgsningsprisen pa de aktier, der skal indlgses. Arten og typen af aktiver,
der skal overdrages i sadanne tilfeelde, skal afggres pa et rimeligt og retfeerdigt grundlag
uden at skade de gvrige aktionaerer, og transaktionen skal bekraeftes af en seerlig rapport
fra revisorerne. Overdragelsesomkostningerne skal deekkes af modtageren.

KONVERTERING AF AKTIER

Aktioneererne har ret til i overensstemmelse med nedenstdende bestemmelser at
konvertere aktier fra én afdeling til aktiver i en anden afdeling inden for samme
aktieklasse. Aktionaererne ma ogsa gerne konvertere deres aktier fra én aktieklasse til en
anden inden for samme eller en anden afdeling, forudsat at dette er i overensstemmelse
med betingelserne for investering i den underliggende aktieklasse.

Den kurs, som aktieklasserne i afdelingerne skal konverteres til, afgagres ved henvisning
til den respektive indre veerdi for de relevante aktier, beregnet efter samme
opggrelsestidspunkt efter modtagelse af de dokumenter, der henvises til nedenfor.
Konvertering sker til ukendt indre veerdi.

Distributgren opkraeves et konverteringsgebyr, som angivet for hver aktieklasse eller
afdelings relevante bestemmelse.
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Hvis aktier konverteres til aktier i en anden afdeling eller aktieklasse med stgrre
salgsgebyr, har selskabet ret til ud over det konverteringsgebyr, der beskrives i den
relevante bestemmelse, at opkreeve et gebyr svarende til den procentvise difference
mellem de relevante aktiers salgsgebyr, som distributaren opkraeves.

Konvertering af en afdelings aktier til en anden afdelings aktier, herunder konvertering
mellem aktieklasser, vil ske som indlgsning af aktier og samtidigt keb af aktier. En
aktioneer, der konverterer, kan derfor realisere en skattemaessig gevinst eller et
skattemaessigt tab i forbindelse med konverteringen i henhold til lovgivningen i det land,
som aktionegeren er statsborger, bosiddende eller domicileret i.

Der kan bydes p& aktier, der er under konvertering pa opgarelsestidspunktet.
Konvertering af aktier mellem afdelinger og/eller aktieklasser med forskellig
beregningsfrekvens af indre veerdi kan kun effektueres pa et almindeligt
opggrelsestidspunkt.

Alle vilkdr og meddelelser vedrgrende indlgsning af aktier gaelder ligeledes for
konvertering af aktier.

Der sker ikke konvertering af aktier, for falgende dokumenter er modtaget pa selskabets
registrerede kontor:

- behgrigt udfyldt konverteringsformular eller anden skriftig meddelelse efter
administrationsselskabets godkendelse,

- behgrigt udfyldt overdragelsesformular samt anden dokumentation, som selskabet
til enhver tid matte forlange.

Ved konvertering udstedes aktierne i enhundredel (1/100) af en aktie.

Der vil blive fremsendt en skriftlig bekreeftelse pa aktiebeholdningen til aktionzererne, sa
shart det er praktisk muligt og under alle omsteendigheder senest ved udgangen af den
sidste kalenderdag i maneden umiddelbart efter opggrelsestidspunktet, hvor saddanne
aktier er konverteret sammen med eventuel saldo efter sddan konvertering.

Ved konvertering af en afdelings aktier til en anden afdelings aktier eller aktieklasser skal
aktionaeren opfylde geeldende minimumskrav, som angivet for de enkelte afdelinger eller
aktieklassers relevante tillaeg.

Hvis den samlede indre veerdi af de aktier aktionaererne ejer i afdelingens aktieklasse
som resultat af anmodning om konvertering falder til de minimumskrav, der er anfart i den
relevante bestemmelse, kan selskabet behandle en sddan anmodning som en anmodning
om konvertering af hele aktiebeholdningen for pagaeldende aktionzer i pageeldende
aktieklasse.

Afdelingernes konvertering af aktier suspenderes, hvis beregning af indre veerdi deraf er
suspenderet.
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BESKATNING

I henhold til lovgivningen i Luxembourg skal selskabet p.t. ikke svare indkomstskat,
udbytteskat eller kapitalindkomstskat. Selskabet er imidlertid underlagt to skatter. Den
farste er "stiftelsesskat" (incorporation tax) pa et belgb af 1.200,- euro. Den anden er
"Contribution tax” af i princippet op til 0,05 % pro anno af den samlede formue som
beregnet og til betaling hvert kvartal. Denne sats kan imidlertid seettes ned til 0,01 % pro
anno for specifikke aktieklasser i en afdeling, som beskrevet i bestemmelserne herom.
Hvis afdelinger investerer i andre underliggende fonde domicileret i Luxembourg, som er
omfattet af denne arlige skattepligt, fritages selskabet for denne “"contribution tax” for den
del af formuen, der investeret heri.

Selskabets aktionaerer er p.t. ikke underlagt skattepligt og skal saledes ikke svare
selskabsskat, udbytteskat, kapitalindkomstsskat, kursgevinstskat eller lignende i
Luxembourg med hensyn til de aktier, de ejer (medmindre aktionaeren eventuelt er
domicileret, bosiddende eller har taget permanent ophold eller har veeret domicileret eller
bosiddende i Luxembourg).

Fremtidige investorer opfordres til at sgge radgivning vedrgrende de skattemaessige
konsekvenser af at kabe, eje og seelge aktier i selskabet i henhold til lovgivningen i de
lande, hvor de er statsborgere, bosiddende eller domicileret. Beskatning af danske
investorer er imidlertid beskrevet nedenfor.

SELSKABETS BESTYRELSE

Selskabets bestyrelse star for den underliggende ledelse af selskabet i henhold til de
befgjelser, som loven udtrykkeligt tildeler generalforsamlingen.

Bestyrelsen har ansvar for de enkelte afdelingers investeringsmal og -politik samt
investeringsledelse og ledelse af selskabet. Selskabets bestyrelse bestar af:

Peter Wendt (fadt i 1938 i Kgbenhavn, Danmark)

Peter Wendt startede sin karriere i finansbranchen i 1965 i Danmarks Nationalbank.
Siden da har han haft adskillige topstillinger i forskellige finansielle institutioner, og han er
en de oftest citerede personer i branchen i nyere tid.

1960-1962: Studenterarbejde, Udenrigsministeriet, Departement for @konomi/Politik
1965-68 og 1970-1977: Danmarks Nationalbank (forskellige afdelinger)

1968-70: Landeekspert, EFTE, Geneve

1977-79: Chef, Realkreditradet

1979-1986: Chefgkonom, underdirektar, Sparekassen SDS

1986-1990: Underdirektar, Strategisk planlaegning, Hafnia Holding A/S

1990-1993: Administrerende direktar for Hafnia Bank A/S
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1993-2003: Administrerende direktar for LR Realkredit A/S (Landsbankernes Reallanefond)
1995-2003: Generalsekreteer i InvesteringsForeningsRadet
2004-2005: Freelanceradgiver for finansielle institutioner og ministerier

a) : Administrerende direktgr for Rationel Invest A/S

Peter Wendt har sidelgbende veeret med i fglgende udvalg:

1973-75: EU-udvalget for nationalregnskab, underafdeling for betalingsbalancestatistik
1975-77: Nordisk Arbejdsmarkedsudvalg, underafdeling for arbejdskraftens og kapitalens fri
beveegelighed

1975-76: Seerudvalg under OECD (Y ppersele-gruppen)

1976-77: Seerudvalg under EU for Feellesskabslan til Italien

1976-77: Radgivningsudvalg for Feergerne ("Skak-Nielsen” Udvalget)

1977-79: Europeeiske Realkreditforening

1979-86: Danske Sparekassers Udvalg for gkonomipolitik

1986-87: Boligministeriet, Udvalg til fremme af socialt boligbyggeri ("Winther” Udvalget)
1988-89: Skatteministeriet, ("Niels Chr. Knudsen” Udvalget)

1990 - : Erhvervsankenaevnet

1995-96: Industriministeriet, Udvalg for finansiering af sma og mellemstore erhvervsvirksomheder
1997-98: Industriministeriet, Udvalg for Autoriseret markedsplads

1997-99: dkonomiministeriet, Udvalg for den finansielle sektor efter 2000

2000 -04 : Socialministeriet, Udvalg for huslejeregulering

Publikationer:

Penge og Kapitalmarked, Kgbenhavn, 1. udgave 1970, 11. udgave 1998
Byggeri og Boligforhold, Kgbenhavn, 1. udgave 1972, 8. udgave 1994
Den Finansielle Sektor, Kabenhavn, 2. udgave 2006.

Johan Brgnnum-Schou (fedt i 1978 i Harsholm, Danmark)

2005- : Scandium Asset Management (fond af hedgefonde)

1998-2005: Finansbanken, analytiker og ansvarlig for udveelgelse af portefgljeforvaltere
(bade langsigtede og hedgefonde)

Claes-Johan Geijer

2001- : Administrerende direktar for Banque Carnegie Luxembourg S.A.
2000-2001: Partner, IT-udbyder, Stockholm

1999-2000: Finanschef, Swedbank Markets, Stockholm

1998-1999: Chef for Finansielle Institutioner, Swedbank Markets, Stockholm
1996-1998: Filialchef, Swedbank, London afdeling, London

1994-1996: Filialchef, Swedbank, Luxembourg afdeling, Luxembourg
1990-1994: Administrerende direktgr og Finanschef, Lexmar Corporation, Greenwich,
USA

1989-1990: Koncern Controller, Finess (Stora), Nyon, Schweiz

1984-1988: Finans Koncerndirektgr, Swedish Match, Stockholm

Bruno FREREJEAN

1993- : Generaldirektgr for Banque Carnegie Luxembourg S.A.

1988-1993: Generaldirektar for Banque Carnegie Luxembourg S.A.
1981-1988: Deloitte, Revisionsafdeling, Luxembourg

1998-1999: Filialdirektar, Crédit Professionel de Belgique, Framerie, Belgien
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Vincent GRUSELLE

2005- : Administrerende direktar for Carnegie Fund Management Company, Luxembourg
2003-2005: Chef for fondstjenester for Banque Carnegie Luxembourg S.A.

2001-2003: Fastnet Luxembourg, Organisationsafdeling, Luxembourg

1992-2001: Deloitte, Revisionsafdeling, Luxembourg

SELSKABETS INVESTERINGSRADGIVER

Selskabet har indgaet radgivningsaftale med Scandium Asset Management A/S
("Investeringsradgiver”), med hjemstedsadresse Toldbodgade 51c, 1. sal, 1253
Kgbenhavn, Danmark, om kapitalforvaltning og implementering af og tilsyn med
afdelingens investeringspolitik, som selskabets bestyrelse ultimativt kontrollerer og har
ansvar for.

Investeringsradgivningsselskabet blev stiftet i 2005 af Casper Hallas og Jesper Holm
Nielsen med en basiskapital pa 300.000 euro i henhold til de af Finanstilsynet i Danmark
opstillede regler. Investeringsradgiveren har yderligere lanekapital pa 200.000 euro.
Investeringsradgiveren er underkastet Finanstilsynet i Danmarks regler og er medlem af
Foreningen af danske maeglere.

Casper Hallas er administrerende direktgr for Scandium Asset Management. Jesper Holm
Nielsen har veeret administrerende direktgr for Amicorp Danmark A/S siden 1999 og
tidligere investeringschef i Privatbanken/Unibank.

Niels Hougaard er udnaevnt som formand for investeringsradgiveren. Niels Hougaard er
tidligere investeringsdirektar i Kommunernes Pensionsforsikring, en dansk pensionskasse
med en forvaltningsportefalie pa ca. 10 mia. euro, og tidligere underdirektgr i Dansk
Erhvervsinvestering. Andre medlemmer af bestyrelsen indbefatter Jesper Holm Nielsen
og Kare Stolt, advokat/partner i Accura Advokataktieselskab og tidligere advokat/partner
hos PricewaterhouseCoopers.

Revision: PricewaterHouseCoopers.

Casper Hallas er medstifter, administrerende direktagr og portefgljeforvalter for Scandium
Asset Management. Han har veeret portefgljeforvalter for en fond af hedgefonde siden
2002, hvis investeringsstrategi svarer til den model, der anvendes af afdelingen
Scandium Fond af Hedgefondes.

Fonden er i dag Scandium Asset Management's flagskib. Denne fonds succes har fart til
stiftelsen af Scandium Asset Management.

Forud for stiftelsen af Scandium Fund Limited arbejdede Casper Hallas for Jiway
Holdings Ltd. (2000-2002) i London, som var Morgan Stanley Dean Witter og OM
Gruppens ambitigse forsgg pa at etablere den farste paneuropaeiske, fuldt integrerede
fondsbars. Derved har han opndet et utrolig stort kendskab til processerne i forbindelse
med handel, clearing og afvikling, deres komplekse opbygning og de spgrgsmal, der
opstar ved integrering af systemer pa tvaers af markeder og barser.
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Casper Hallas fik kendskab til hedgefondbranchen i 1999, da han blev ansat i Neonet
Securities AB i Stockholm som institutionel bagrsmaegler. Hos Neonet Securities AB
udarbejdede han en bred vifte af aktiebaserede hedgingstrategier for svenske savel som
udenlandske investeringsforeninger, hedgefonde og portefgljeforvaltningsselskaber. Det
var hos Neonet Securities, at Casper Hallas fik sin viden om dynamikken i relation til
aktiebaserede, arbitragehedgingmetoder. Casper Hallas har tidligere haft licens som
barsmaegler pa fondsbgrserne i Stockholm, Kgbenhavn, Helsinki, Oslo og Frankfurt.

Forud for sin anseettelse hos Neonet arbejdede Casper Hallas som institutionel rente- og
valutameegler hos Nordea Markets (1997-1999), Nordea Banks handelsafdeling i
Kegbenhavn. Hans primsere ansvarsomrade var at radgive erhvervskunder om
risikostyring gennem valuta- og renteprodukter og deraf afledte instrumenter.

Casper Hallas har en bachelor i erhvervsstudier fra University of Buckingham og en MBA
fra Boston University i 1997 (Beta Gamma Sigma).

Johan Brgnnum-Schou blev ansat hos Scandium Asset Management i oktober 2005. Han
har arbejdet som analytiker hos Finansbanken siden 1998, hvor han foretog
kapitalundersggelser og havde ansvaret for at udveelge Ilukkede fonde uden
indlgsningsmulighed og hedgefonde. Johan Brgnnum-Schou er kandidat fra
Handelshgjskolen i Kgbenhavn fra 2003.

Investeringsradgiveren skal i forbindelse med udgvelse af sine forpligtelser og befgjelser
sgrge for at overholde selskabets investeringspolitik og  restriktioner.
Investeringsradgiveren har endvidere ansvar for at overvage selskabets underliggende
portefglie og fastseette nggletal for tilfredsstillende likviditet i selskabet.

Investeringsradgiveren yder sin investeringsradgivning i henhold til den radgivningsaftale,
der er indgaet med selskabet den 1. august 2006. Investeringsaftalen er indgaet for en
ubegraenset periode og kan til enhver tid opsiges af parterne med 90 dages forudgaende
varsel eller ensidigt af selskabet i tilfeelde af veesentlig misligholdelse fra
investeringsradgiverens side. Selskabets opsigelse af radgivningsaftalen af andre arsager
end vaesentlig misligholdelse fra investeringsradgiverens side skal imidlertid godkendes
pa en ekstraordinger generalforsamling, medmindre investeringsradgiveren accepterer
opsigelsen. Aktionzerernes beslutning skal traeffes med mindst 2/3 af stemmerne pa
generalforsamlingen, hvor mindst 2/3 af aktiekapitalen er til stede eller repraesenteret og
stemmer.

Investeringsradgiveren ma gerne for egen regning og pa eget ansvar, men med
selskabets og de luxembourgske tilsynsmyndigheders forudgaende godkendelse give en
del eller alle de tjenester, der ydes selskabet, i underentreprise til tredjepart i henhold til
radgivningsaftalens bestemmelser. Hvis investeringsradgiveren veelger dette, skal
prospektet opdateres.

Investeringsradgiveren modtager eventuelt fra hver aktieklasse inden for de enkelte

afdelinger et forvaltningshonorar, som beregnes pa basis af midlerne i de relevante
aktieklasser som en procentdel af den indre veerdi pr. aktie.
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Forvaltningshonoraret beregnes pa opggrelsestidspunktet og skal betales kvartalsvis
bagud som en procentdel af den indre veerdi pr. aktie for hver aktieklasse, som angivet i
de enkelte afdelingers tilleeg og beregnes forud for beregning af det afkastafhaengige
honorar (performance fee) til investeringsradgiveren pa det pageeldende
opggrelsestidspunkt (hvoraf resultatet er "Basis indre veerdi pr. aktie" eller "Basis indre
veerdi”).

Herudover har investeringsradgiveren ogsa ret til et afkastafheengigt honorar fra
selskabet, som erleegges fra den relevante aktieklasses midler.

Det afkastafheengige honorar beregnes fra opgarelsestidspunktet og forfalder til betaling
ved udgangen af et kalenderkvartal. Det afkastafhaengige forfalder kun, hvis den indre
veerdi af en underliggende fonds aktieklasse ved udgangen af kalenderkvartalet
overstiger den hgjeste indre veerdi pr. aktieklasse i den samme afdeling ved udgangen af
tidligere kalenderkvartaler og overstiger Hurdle-afkastprocenten. Der opereres med et
"high water mark”, som betyder, at ingen investorer betaler afkastafhaengigt honorar, far
fald i den indre veerdi pr. aktieklasse i den relevante afdeling er modregnet efterfalgende
nettogevinster (dvs. fgr den indre veerdi igen er tilbage pa det tidligere hgjeste niveau).

Det afkastafhaengige honorar der anvendes i relation til resultaterne fremgar af de enkelte
afdelingers tilleeg. Hurdle-afkastprocenten for de enkelte aktieklasser fremgar af de
enkelte afdelingers tillaeg.

Det afkastafhaengige honorar skal udbetales til investeringsradgiveren ved udgangen af

hvert kalenderkvartal med fglgende belgb:

- den positive difference mellem den indre veerdi pr. aktieklasse (fgr eventuelt
afkastafhaengigt honorar er fratrukket), og

- den hgjeste indre veerdi pr. aktieklasse i den relevante afdeling til udgangen af
tidligere kalenderkvartal plus pro rata Hurdle-afkastprocent ganget med

- antallet af aktier i den relevante afdelings aktieklasse, som er udstedt fgr udgangen af
kalenderkvartalet, og ganget med

- procentsatsen til beregning af afkastafhaengigt honorar i den relevante afdeling.

Det afkastafheengige honorar er baseret pa de enkelte afdelingers resultater. Under
seerlige omsteendigheder kan en aktionaer opkreeves et resultatafhaengigt honorar i en
bestemt afdeling, selvom aktionseren har haft et nettotab pa det belgb, aktionaeren
oprindeligt investerede i denne afdeling, eller pa det belgb, der er investeret i alle aktier i
selskabet, og som aktionaeren ejer.

Med en afkastafhaengig honorarsats pa 15 %, en Hurdle-afkastprocent pa 5 % og
formodet indre vaerdi pr. aktie i en afdeling fra maned O til maned 1 stigende fra 100 til
102 (efter fradrag af forvaltningshonorar og udgifter), vil det afkastafhaengige honorar
f.eks. veere 15 % af (102-(100+100*0.05*30/360)) = 0.24 ganget med det udstedte antal
aktier i den relevante afdeling. Den nye indre veerdi pr. aktie vil sdledes vaere 101,76. Hvis
den indre veerdi pr. aktie fra maned 1 til maned 2 stiger til 103 (efter fradrag af
forvaltningshonorar og udgifter), vil det afkastathaengige honorar veere 15 % af (103-
(100+100*0.05*60/360)) = 0.33 ganget med det udstedte antal aktier i den relevante
afdeling. Den nye indre veerdi pr. aktie vil sdledes veere 102,67. Hvis den indre veerdi pr.
aktie fra maned 2 til maned 3 (til udgang af kalenderkvartalet) falder til 102 (igen efter
fradrag af forvaltningshonorar og udgifter), vil det afkastafheengige honorar til
investeringsradgiveren belgbe sig til 15 % af (102-(100+100*0.05*90/360)) = 0.11 ganget
med det udstedte antal aktier i den relevante afdeling. Den nye indre vaerdi pr. aktie vil
dernaest veere 101,89 (nyt "high water mark”).
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Hvis den indre veerdi pr. aktie fra maned 3 til maned 4 stiger til 105 (efter fradrag af
forvaltningshonorar og udgifter), vil det afkastathaengige honorar veere 15 % af (105-
(101.89+101.89*0.05*30/360)) = 0.40 ganget med det udstedte antal aktier i den
relevante underliggende fond. Den nye indre veerdi pr. aktie vil saledes vaere 104,60.

SELSKABETS DISTRIBUTYR

Selskabet har i henhold til Distributionsaftale af 1- august 2006 indgaet distributionsaftale
med Scandium Asset Management A/S om markedsfgring og promotion af aktierne i de
enkelte afdelinger i alle lande i verden bortset fra USA (dets omrader eller besiddelser,
eller andre omrader, der er underkastet amerikansk jurisdiktion) samt andre
jurisdiktionsomrader, der kan kraeve andre distributionsordninger.

Distributgren og dennes agenter ma beskeeftige sig med ekspedition af tegnings-,
indlgsnings- og konverteringsordrer pa vegne af selskabet og ma i overensstemmelse
med den lokale lovgivning i de lande, hvor aktierne udbydes, og efter aftale med
selskabet og de respektive investorer, optraede som registreret ejer over for de investorer,
der kgber aktier gennem dem. | denne egenskab skal distributgren og dennes agenter i
eget navn, men som registreret ejer, kabe eller saelge aktier for investoren og anmode om
registrering af sadanne transaktioner i selskabets aktiebog. Investoren ma imidlertid
gerne investere direkte i selskabet uden brug af registreret ejer, og investorer, der
investerer direkte gennem en registreret ejer, har direkte krav pa de aktier, der er tegnet
gennem den registrerede ejer, undtagen i lande hvor brug af disse ydelser fra en
registreret ejer er ngdvendig eller obligatorisk af juridiske, tilsynsmaessige eller praktiske
arsager.

SELSKABETS ADMINISTRATIONSSELSKAB - DEPOTBANK

Depotbank

Selskabet har indgaet depotselskabsaftale med Nordea Bank S.A. ("depotbank”) om at
opbevare og forvalte selskabets veerdipapirer og likvide midler i henhold til aftale af 1.
august 2006. Denne aftale kan aendres efter parternes gensidige aftale. Depotselskabet
er udnaevnt for en ubegraenset periode.

Kontantbelgb og andre midler, der udger selskabets aktiver, skal opbevares af
depotbanken pa vegne af og udelukkende i aktionzerernes interesse.

Depotbanken ma gerne efter aftale med selskabet betro opbevaringen af veerdipapirer til
andre banker, finansielle institutioner eller veerdipapirclearinginstitutioner som f.eks.
Clearstream Banking og Euroclear. Dette vil imidlertid ikke pavirke depotbankens
forpligtelser.
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Depotbanken ma gerne disponere over selskabets midler og fortage udbetaling til
tredjepart pa vegne af selskabet i henhold til selskabets instruktioner og i henhold til
selskabet vedteegter og Luxembourgs lov af 20. december 2002.

Depotbanken er endvidere af selskabet bemyndiget til at betale de kabte veerdipapirer,
levere de solgte veerdipapirer, modtage udbytte og rente for veerdipapirer og udgve
tegnings- og tilskrivningsrettigheder i forbindelse dermed.

Depotbanken skal:

a) sikre at salg, udstedelse, genkgb og annullering af veerdipapirer, der foretages
af selskabet eller pa dets vegne, sker i henhold til selskabets vedtaegter og
Luxembourgs lov af 20. december 2002;

b) sikre at betalinger ved transaktioner, der vedrgrer eller involverer selskabets
aktiver, tilgar dette inden for seedvanlige og aftalte betalingsfrister;

c) sikre at selskabets indteegter anvendes i overensstemmelse med vedtsegterne.

Depotselskabet heefter i overensstemmelse med luxembourgsk lov for aktionaerernes
eventuelle tab som resultat af misligholdelse af dets forpligtelser eller dets veaesentlige
misligholdelse deraf. Depotselskabet og selskabet kan til enhver tid efter forudgadende
varsel pa mindst tre maneder fra den ene part til den anden opsige depotbankens
forpligtelser, hvilket skal forstas som, at selskabet er forpligtet til at udneevne en ny
depotbank til at forestd de funktioner og ansvarsomrader, som beskrevet i selskabets
vedteegter og Luxembourgs lov af 20. december 2002.

Indtil en sadan aflgser er fundet, hvilket skal ske inden to maneder fra varslet er udlgbet,
skal depotbanken tage alle ngdvendige skridt for at beskytte aktionserernes interesser.

Depotselskabet er stiftet som et aktieselskab i henhold til lovgivningen i

Storhertugdgmmet Luxembourg. Selskabet har hjemsted i Luxembourg. Selskabets
tegnede aktiekapital er 25.000.000 euro pr. 31. december 2005.

Administrationsselskab

Selskabet har den 1. august 2006 indgaet en administrationsaftale med Carnegie Fund
Management Company S.A. hvorved administrationsselskabet patager sig ansvar for
administrative funktioner, herunder som domicileringsselskab at fgre og opdatere
selskabets aktionaerregister m.v. Selskabet patager sig underliggende administrative
funktioner, sdsom udstedelse, indlgsning og konvertering af aktier i selskabets afdelinger.
Administrationsselskabet bistar endvidere ved udarbejdelse af selskabets regnskaber,
som fremsendes til de kompetente myndigheder. Administrationsselskabet er udnaevnt for
en ubegreenset periode. Aftalen kan opsiges af begge parter med 3 maneders varsel.
Administrationsselskabets honorar er beskrevet under "Udgifter".



Carnegie Fund Management Company S.A. er bemyndiget til pa eget ansvar helt eller
delvist at give forpligtelserne i administrationsaftalen i underentreprise.

FOREBYGGENDE FORANSTALTNING MOD HVIDVASK

I henhold til Luxembourgs lov af 7. juli 1989 om bekaempelse af narkotikamisbrug,
Luxembourgs lov af 5. april 1993 om den finansielle sektor, Luxembourgs lov af 11.
august 1998 vedrgrende hvidvask og lov af 12. november 2004 om forebyggende
foranstaltninger mod hvidvaskning af udbytte og finansiering af terrorisme, forpligtes alle
professionelle finansielle institutioner til at indfgre forebyggende foranstaltninger kollektive
investeringer foretaget med henblik pa hvidvaskning.

For at bidrage til bekeempelse af hvidvask af midler skal fremtidige investorer bekraefte
deres identitet over for selskabet eller de finansielle institutioner, der forvalter deres
tegninger (dvs. administrationsselskabet).

Nar befgjede banker ikke er placeret i en stat, der er medlem af FATF (Financial Action
Task Force), skal administrationsselskabet anmode aktietegnere om en bekraeftet kopi
(fra en af fglgende myndigheder; ambassade, konsulat, notar, politi, opdragsgiver) af
(i) investorens personlige Id-kort og (ii) selskabets vedtegter samt en udskrift fra
erhvervs- og selskabsstyrelse.

Tegninger kan suspenderes midlertidigt, indtil midlerne er korrekt identificeret.
Administrationsselskabet kan — til enhver tid — kreeve yderligere dokumentation for en
tegningsanmodning. Hvis investoren er i tvivl om lovgivningen, skal selskabet udlevere en

tiekliste vedrgrende hvidvaskforanstaltninger. Misligholdelse af reglerne vedrgrende
fremleeggelse af yderligere dokumentation kan medfgre, at anmodningen ikke behandles.

UDGIFTER

Selskabet skal deekke fglgende udgifter:
Alle honorarer til investeringsradgiver.

Honorar til depotbank: 0,05 % pro anno af selskabets gennemsnitlige beholdning af
veerdipapirer.

Honorar til administrationsselskab: maks. 0,35 % pro anno af selskabets
gennemsnitlige indre veerdi med et minimumshonorar p& 50.000 euro pro anno og
25.000 euro i de fgrst 12 maneder.

45



Honorar til bestyrelse: 6.700 euro pro anno
Alle skatter i forbindelse med aktiver, indkomst og udgifter, der pahviler selskabet.

Almindelige maegler- og bankgebyrer vedrgrende selskabets forretningstransaktioner.
Alle honorarer til selskabets revisorer og juridisk assistance.

Alle udgifter til publikationer og oplysninger til aktionaerer, herunder iseer til at trykke
og distribuere selskabets halvars- og arsrapporter.

Alle udgifter til registreringsudtog opkraevet af statslige myndigheder og barser.
Alle udgifter til selskabets drift og ledelse.

Alle faste udgifter betales farst af de lgbende indtaegter og dernaest, safremt de Igbende
indteegter ikke er tilstreekkelige, af de realiserede kapitalgevinster og eventuelt af
aktiverne.

Alle selskabets udgifter, der ikke hidrgrer fra en specifik underliggende fond, vil blive
opkreevet alle afdelingerne i forhold til deres gennemsnitlige indre veerdi. De enkelte
afdelinger vil blive opkraevet for alle udgifter eller omkostninger, der hidrgrer fra disse.

Selskabets etableringsomkostninger forventes at belgbe sig til 45.000 euro, der afskrives
over en periode pa fem ar i overensstemmelse med accepterede regnskabsprincipper. De
enkelte nye afdelinger skal afskrive deres egne etableringsomkostninger over en periode
pa fem ar fra fondens oprettelse.

Selskabets forskellige afdelinger har en feelles generisk denominering. | henhold til
luxembourgsk lov betragtes selskabet samt dets afdelinger som en enkelt juridisk enhed. |
henhold til artikel 133, stk. 5 af Luxembourgs lov af 20. december 2002, med aendringer,
haefter de enkelte afdelinger for deres egen geeld og forpligtelser, og de enkelte afdelinger
haefter ikke for andre afdelingers geeld og forpligtelser. Herudover anses de enkelte
afdelinger for separate enheder med egne bidrag, kapitalgevinster, tab, gebyrer og
udgifter.

MEDDELELSER

Meddelelser til aktioneerer fremleegges pa selskabets registrerede kontor. Disse
offentligggres ogsa i Luxembourgs statstidende (Mémorial) og "Luxembourger Wort”, som
loven foreskriver.

De enkelte afdelingers indre veerdi og emissions- og indlgsningspriser vil til enhver tid
veere tilgaengelige pa selskabets registrerede kontor.

Alle rapporter fremleegges pa selskabets registrerede kontor.

46



Reviderede arsrapporter med blandt andet en opggrelse over selskabets og
afdelingernes aktiver og passiver, antallet af udstedte aktier og antallet af udstedte og
indlgste aktier siden den forudgaende rapport, samt ureviderede halvarsrapporter, skal
forefindes pa selskabets registrerede kontor senest tre maneder efter afslutningen af
regnskabsaret i forbindelse med arsrapport og to maneder efter den relevante
rapporteringsperiode i forbindelse med halvarsrapporter.

Selskabets fagrste arsrapport omfatter perioden fra selskabets registrering og frem til 31.
december 2006.

LIKVIDATION OG FUSION

Generalforsamlingen kan beslutte at oplgse selskabet, hvilket skal foretages af en eller
flere likvidatorer udnaevnt pa den generalforsamling, hvor beslutningen om oplgsning er
truffet, og som afgar oplgsnhingen og fastseetter deres befgjelser og honorering.
Likvidatorerne skal realisere selskabets aktiver i aktionaererne interesse og skal udlodde
nettolikvidationsprovenuet (efter fradrag af likvidationsgebyrer og udgifter) til aktionaererne
i forhold til deres aktier i selskabet. Ethvert overskydende belgb, som ingen aktionger har
gjort fordring pa ved likvidationens afslutning, vil blive indsat pa en separat konto hos
"Caisse de Consignation”. Ethvert overskydende belgb, som ingen aktionaer har gjort
fordring pa inden for den periode, som lovgivningen foreskriver, vil veere mistet i henhold
til luxembourgsk lov.

Selskabets bestyrelse kan vedtage at oplgse en afdeling, hvis den pageeldende afdelings
indre veerdi er mindre end 1.000.000 euro eller tilsvarende i anden valuta, eller hvis en
forandring i den gkonomiske eller politiske situation, som er relateret til den pagaeldende
afdeling, retfeerdigger en sadan likvidation eller er i aktioneerernes eller selskabets
interesse. | sadanne tilfeelde vil afdelingens aktiver blive realiseret, al geeld betalt og
nettosummen for realiseringen vil blive distribueret til aktionsererne i overensstemmelse
med stgrrelsen af deres aktiebeholdning i den pageeldende afdeling. Underretning om
ophaevelsen af afdelingen vil blive givet skriftligt til aktionsererne og vil blive offentliggjort i
de dagblade, som bestyrelsen fra tid til anden vedtager.

Ethvert overskydende belgb, som ingen aktionaer har gjort fordring pa, vil blive indsat hos
selskabets depotbank ved likvidationens afslutning en periode pa 6 (seks) maneder. Ved
udlgbet af denne 6 (seks) maneders periode vil ethvert overskydende belgb blive indsat
pa en speerret konto hos Caisse de Consignation.

| tilfeelde af en pateenkt likvidation af selskabet eller en afdeling, vil konvertering,
indlgsning eller udstedelse af aktier fgrst blive tilladt efter offentliggarelse af den farste
underretning til aktionaererne. Alle udstedte aktier pa tidspunktet for denne
offentliggerelse vil indga i selskabet eller afdelingens likvidationsregnskab og distribution.

Selskabets bestyrelse kan vedtage at fusionere en afdeling med en anden underliggende
fond, hvis den pageeldende afdelings indre vaerdi er mindre end 1.000.000 euro eller
tilsvarende i anden valuta, eller hvis en forandring i den gkonomiske eller politiske
situation, som er relateret til den pagaeldende afdeling, retfeerdigger en sadan fusion eller
er i aktionserernes eller selskabets interesse. Underretning om fusionen vil blive givet
skriftligt til aktionaererne og blive offentliggjort i de dagblade, som bestyrelsen fra tid til
anden vedtager.
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Hver enkelt aktionger i den pageeldende afdeling vil fa mulighed for inden for en periode
pa en maned fra offentliggarelsen at indlgse sine aktier uden omkostninger eller at
konvertere sine aktier til aktier i en anden afdeling uden omkostninger.

Ved udlgbet af denne periode pa 1 (en) maned vil enhver aktionzer, som ikke har bedt om
indlgsning eller konvertering af sine aktier, veere bundet af den besluttede fusion.

Selskabets bestyrelse kan under passende hensyntagen til aktionserernes interesser
vedtage at overfgre en afdeling til en investeringsfond i Luxembourg, som er organiseret
under Del Il af lov om investeringsfonde, i tilfeelde af seerlige omsteendigheder, som ligger
uden for bestyrelsens kontrol, sdsom politiske, gkonomisk eller militeere ngdstilfeelde, eller
hvis bestyrelsen konkluderer, at den pageeldende afdeling i betragtning af herskende
markedsvilkar eller andre vilkar, herunder vilkar som kan have en ugunstig indvirkning pa
afdelingens evne til at operere pa en gkonomisk effektiv made. | sddanne tilfaelde vil
underretning blive givet skriftligt til aktionsererne og vil desuden blive offentliggjort i de
dagblade, som bestyrelsen fra tid til anden vedtager. Hver enkelt aktionser i den
pageeldende afdeling vil f& mulighed for inden for en periode fastsat af bestyrelsen, som
ikke ma vaere kortere end en maned, at indlgse eller konvertere sine aktier uden
omkostninger. Ved udgangen af denne periode vil overfgrslen veere bindende for enhver
aktioneer, som ikke har anmodet om indlgsning eller konvertering. | tilfeelde af overfarsel
til en lukket fond uden indlgsningsmulighed, vil overfgrslen kun veere bindende for
aktionzerer, som udtrykkeligt har anmodet om at f4 foretaget en overfgrsel. Nar en
afdeling bliver overfart til en anden investeringsfond i Luxembourg, skal prisfastseettelsen
af afdelingens aktiver foretages af selskabets revisorer, som skal udstede en skriftlig
rapport pa tidspunktet for overfarslen.

En afdeling kan kun blive overfart til en investeringsfond, der ikke er hiemmehgrende i
Luxembourg, hvis aktionzererne i den pageeldende afdeling har vedtaget overfarslen
enstemmigt, eller pa& den betingelse, at overfarslen kun angar de aktionaerer, som har
godkendt overfarslen.

YDERLIGERE OPLYSNINGER

Det erkleeres herved, at selskabet pr. dags dato ikke er involveret i nogen retstvister eller
voldgiftssager og ikke er bekendt med nogen verserende eller truende retstvister eller
krav mod selskabet.

Revisor:
Deloitte S.A., 560 rue de Neudorf, L-2220 Luxembourg

Rapporter til aktioneerer:
Aktioneererne modtager hvert ar kopi af selskabets reviderede regnskab.
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DOKUMENTER

Falgende  dokumenter  forefindes og  fremleegges pa  selskabets og
administrationsselskabets registrerede kontor:

a) Selskabets vedteegter.

b) Depotaftale af 1. august 2006 mellem selskabet og Nordea Bank S.A. med
gendringer.

(c) Investeringsradgiveraftale af 1. august 2006 mellem selskabet og Scandium Asset
Management A/S, med andringer.

(d) Administrationsaftale af 1. august 2006 mellem selskabet og Carnegie Fund
Management Company S.A.

e) Distributionsaftale af 1. august 2006 mellem selskabet og Scandium Asset
Management A/S.

f) Selskabets halvars- og arsrapporter.
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TILLAEG

Scandium Alternative Investments — Scandium Absolute Return Fund

Prospektet bestar af en hoveddel, der beskriver selskabets generelle forhold, og tillzeg til
prospektet med specifikke oplysninger om afdelingerne. Tilleeggene udggr en integreret
del af prospektet. | tilfeelde af uoverensstemmelse mellem bestemmelserne i prospektets
hoveddel og bestemmelser i tilleeggene til prospektet, har bestemmelserne i tilleeggene til

prospektet forrang.

Investerings-
mal og
-politik

Afdelingens formal er at forage formuen ved primeert at investere i en
bred vifte af underliggende fonde, der ger brug af alternative
forvaltningsstrategier og ved at udnytte nogle eller alle globale
markeder over hele verden. Investeringsradgiveren sigter mod at
sammensaette en spredt portefglje af underliggende fonde med minimal
korrelation til aktie- og obligationsmarkeder. Investeringsradgiveren
analyserer og overvager korrelationen mellem de underliggende fonde
og forsgger at vurdere, hvordan disse korrelationer kan andres under
forskellige markedsforhold. Investeringsradgiveren sigter mod at
udveelge en bred vifte af underliggende fonde med eksponering i
forskellige markeder, aktieklasser og strategier og anvender forskellige
investeringsteknikker.

Investerings-
restriktioner

Ud over de generelle investeringsrestriktioner, der fremgar af afsnittet
"Investeringsrestriktioner” i prospektet, er afdelingen underkastet
falgende restriktioner:

- Afdelingen ma ikke investere i mindre end 10 underliggende fonde.
Hver afdeling i den underliggende fond med forskellige afdelinger
betragtes som en adskilt underliggende fond pa den betingelse, at
reglen om adskillelse af de forskellige afdelingers forpligtelser overfor
tredjepart er opfyldt.

- Afdelingen ma maksimalt investere 20 % af sine samlede midler i den
samme underliggende fond. Med henblik pa denne regel om 20 % skal
hver afdeling i den underliggende fond med forskellige afdelinger under
den samme forening betragtes som en adskilt underliggende fond pa
den betingelse, at reglen om adskillelse af de forskellige afdelingers
forpligtelser fra tredjepart er opfyldt.

- Afdelingen ma ikke investere sine aktiver i abne eller lukkede
underliggende fonde, der selv investerer i kollektive investeringsfonde
("fond af fonde”).

- Afdelingen ma ikke investere mindre end 80 % af sin bruttoformue (i) i
abne underliggende fonde (hvor termen "abne” betyder, at indlgsning
af aktier eller enheder i sddanne underliggende fonde som et minimum
er mulig kvartalsvis) og/eller (i) lukkede underliggende fonde, hvis
aktier eller enheder er noteret eller handles pa et reguleret marked, der
er abent for offentligheden. Afdelingen ma derfor gerne investere op til
20 % af sin bruttoformue i underliggende fonde med begreenset
likviditet, dvs. fonde som er dbne, men hvor indlgsning af aktier eller
enheder ikke er mulig pa kvartalsbasis, eller som er lukkede, og hvis
aktier eller enheder ikke er noteret eller handles pa et reguleret
marked, der er abent for offentligheden.

- Afdelingen investerer generelt inden for de begraensninger der
fremgar af overskrift 1 i afsnittet "Investeringsrestriktioner” i prospektet i
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underliggende fonde, som ikke er reguleret, og som ikke yder
investorbeskyttelse svarende til de ordninger, der er mulighed for i
henhold til lovgivningen i Luxembourg, eller der er underkastet regler
og betingelser i Luxembourg. Sadanne underliggende fonde kan
etableres i et hvilket som helst jurisdiktionsomrade verden over. Nar
der er foretaget investering i underliggende fonde, som ikke er etableret
i lande, hvor de er underlagt permanent tilsyn i henhold til loven for at
sikre beskyttelse af investorer (som f.eks. lande i EJS, USA, Canada,
Hong Kong, Japan og Schweiz), skal forvalterne af de pageeldende
underliggende fonde veere tilstreekkelig sikret, ved at der fgres tilsyn
med disse underliggende fonde af velrenommerede depotselskaber
og/eller revisorer. De underliggende fonde beskrives i de periodiske
rapporter for afdelingen.

- Afdelingen ma maksimalt investere 20 % af sin bruttoformue via
Managed Accounts.

- Investering i underliggende fonde og i Managed Account resulterer i
fordobling af det forvaltningshonorar, afdelingen skal betale. De
forvaltningshonorarer, afdelingen skal betale til investeringsradgiveren
sammen med honoraret til portefgljeforvalterne for Managed Accounts
og de underliggende fonde i henhold til dette afsnit, ma ikke overstige
55 % af afdelingens indre veerdi. Afkastafheengigt honorar til
investeringsradgiveren og til forvalterne af Managed Accounts og
underliggende fonde medtages ikke pa grund af denne restriktion.
Forvaltere af Managed Account har ogsa ret til et afkastafheengigt
honorar, der ikke overstiger 25 % af deres portefglies resultater.
Vedrgrende afdelingens midler, som er allokeret til portefgljeforvaltere
via underliggende fonde, som allerede betaler honorar til
portefgljeforvaltere, skal der ikke betales yderligere gebyrer af
afdelingen til portefgljeforvalterne.

- Afdelingen ma ikke foretage direkte investeringer.

- Afdelingen ma ikke foretage udaekket salg af vaerdipapirer, forudsat at
de underliggende fonde, som afdelingen investerer i, kan foretage
sadanne baisseforretninger.

- Afdelingen kan optage lan pa op til 100 % af sine samlede midler.

- Afdelingen ma kun anvende afledte finansielle instrumenter til hedging
mod valutarisici. Afdelingen ma ikke anvende afledte finansielle
instrumenter  til afdeekning af kursudsving pa underliggende
investeringer.

Aktie- Aktieklasse A (euro)
klasser:
Aktieklasse | (euro)
Indledende Fra 10. oktober 2006 til 25. oktober 2006, betalingsdag senest 25.

tegningsperiode

oktober 2006 til fglgende priser:
100 euro for Aktieklasse A (euro)

100 euro for Aktieklasse | (euro)

Basisvaluta: Euro
Opggarelses- Sidste bankdag i hver maned
tidspunkt
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Frist for
indsendelse af
tegnings-
anmodninger:

Aktieklasse A og I: KI. 17:00 (Luxembourgtid) 9 bankdage far relevant
opggrelsestidspunkt.

Frist for
betaling af
tegnings-
belab

Aktieklasse A og I: Investorerne kan foretage betaling af tegningsbelab
pa to mader:

1. Investorerne kan veelge at betale kl. 17:00 (Luxembourg tid) 7
bankdage far relevant opgarelsestidspunkt.

2. Investorerne kan veelge at betale inden tre bankdage efter
beregning af indre veerdi. Tegningsprisen for hver aktie
beregnes som indre veerdi plus relevant salgsgebyr og fast
gebyr. Det faste gebyr beregnes som en procentdel af den indre
veerdi og fremgar af tegningsdokumenterne.

Det faste gebyr beregnes som afdelingens laneomkostninger
(interbankrente + lanemarginal) fra 7 bankdage far opgarelsestidspunkt
til betaling (typisk omkring 30 dage). Det fast gebyr rundes op til
neermeste decimal. Hvis afdelingens laneomkostninger f.eks. er 6 %
p.a., beregnes det faste gebyr som: (1+6 %)*(30/365)-1 = 0,49 %
rundes op til 0,5 % af den indre veerdi pa det pagaeldende
opggrelsestidspunkt.

Minimums-
investerings-
krav:

Indledende minimumsinvestering
Efterfalgende minimumsinvestering

Aktieklasse A (euro):
5.000 euro
1.000 euro

Aktieklasse | (euro):
2.000.000* euro
50.000 euro

* Distributgren mé gerne, efter eget skan, acceptere lavere tegningsbelgb forudsat at
det absolutte minimumsinvesteringskrav er stgrre end 100.000 euro

Salgsgebyr: Aktieklasse A: Maks. 3 %

Aktieklasse I: Maks. 1 %
Frist for Aktieklasse A og I: KI. 17:00 (Luxembourgtid) 60 kalenderdage far
indsendelse af |relevant opggrelsestidspunkt.
indlgsnings-
anmodninger:
Frist for Aktieklasse A og |: Sa snart det med rimelighed er praktisk muligt, efter
betaling af beregning af indre veerdi er foretaget og foreligger, og under alle
indlgsnings- omsteendigheder ikke senere end den sidste kalenderdag i maneden
belagb: efter opgerelsestidspunktet, hvor sadanne aktier er indlgst.
Indlgsnings- Hvis der pa opggrelsestidspunkterne foreligger anmodninger om
gate: indlgsning eller konvertering pa mere end 10 % af afdelingens udstedte

aktier, kan bestyrelsen beslutte at en del af eller alle sddanne
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anmodninger om indlgsning eller konvertering skal udseettes i en
periode, der efter bestyrelsens opfattelse er i afdelingens bedste
interesse, men denne periode ma normalt ikke overstige tre
opggrelsesdage. Pa det naeste opgarelsestidspunkt efter en saddan
periode, vil disse anmodninger om indlgsninger og konvertering ga
forud for senere anmodninger. | tilfeelde af, at der er anvendt en
indlgsningsgate, vil selskabet foretage indlgsning efter farst til mglle-
princippet.

Indlgsnings- Aktieklasse A: Maks. 1 %

gebyr: Aktieklasse I nul

Konverterings- |[Maks. 1 %

gebyr:

Forvalter- Aktieklasse A: 1,5 % pro anno

honorar Aktieklasse I: 0,75 % pro anno

Afkast-

afheengigt Sats
honorar Hurdle-procent

Aktieklasse A:
15%
5%
Aktieklasse I:
15%
5%

Contribution
tax:

Aktieklasse A: 0,05 %
Aktieklasse I: 0,01 %

Risikofaktorer:

Potentielle investorer bgr overveje de risici, der henvises til i afsnittet
"Seerlige risikoovervejelser" i prospektet (s. 20-24). Investering i
afdelingen indebeerer en betydelig risiko. Der gives ingen garanti for, at
afdelingen nar sine investeringsmal, eller at investeringsordningen vil
give afkast. Investering i adelingen er kun egnet for investorer, for
hvem investering i afdelingen ikke udggr deres samlede
investeringsportefalje, og som forstar den involverede risikos omfang
og finder investeringen passende til deres investeringsformal og
finansielle behov.
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