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Vurderingsmendenes udtalelse om ombytningsforhold afgivet af uaf-
haengig revisor

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Sydinvest International (CVR-mr. 24
26 06 07, FT-nummer 11.063), Afdeling ISI Emerging Market Bonds (SE-nr. 11
94 61 27, FT-nr. 11.063) og medlemmerne i Investeringsforeningen Sydinvest
Emerging Markets (CVR-nr. 10 08 22 26, FT-nummer 11.173), Afdeling Bonds
(SE-nr. 12 03 37 61, FT-nr. 11.173) og medlemmerne i Investeringsforeningen
Sydinvest (CVR-nr. 24 26 05 34, FT-nr. 11.040), Afdeling HojrenteLande Akku-
mulerende KL (SE-nr. 12 24 97 56, FT-nr. 11.040)

Indledning

Bestyrelsen i Investeringsforeningen Sydinvest International og Investeringsforeningen Sydinvest Emer-
ging Markets har udpeget os som uvildige, sagkyndige vurderingsmand efter Lov om investeringsfor-
eninger m.v. § 104 samt Bekendtgerelse om fusion og spaltning af danske UCITS § 22, stk. 1, i forbindel-
se med fusionen af afdeling ISI Emerging Market Bonds, afdeling Bonds og afdeling HejrenteLande
Akkumulerende KL pr. 21. september 2015 med afdeling HejrenteLande Akkumulerede K1 som fortszet-
tende afdeling. Som sagkyndige vurderingsmeend skal vi efter Bekendtgerelse om fusion og spaltning af
danske UCITS § 22, stk. 1, afgive erklering om ombytningsforholdet.

Foreningens ledelse har ansvaret for fusionsplanen og fusionsredegerelsen herunder de fastsatte vilkar
og investeringsbevisernes bytteforhold. Det er vores ansvar som vurderingsmznd at udtale os om,
hvorvidt, de valgte kriterier til veerdiansettelse af aktiver og passiver pé opgerelsestidspunktet svarer
overens med de kriterier, der anvendes i arsregnskabet, om metoden, hvorved de kontante belab, der
udbetales pr. andel i de opherende afdelinger opgeres, er sagligt begrundet, samt om det faktiske om-
bytningsforhold er korrekt i forhold til de opherende og den fortsattende afdelings indre veerdier pa
ombytningstidspunktet.

Fusionsplanen

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Sydinvest International og Investeringsforeningen Sydinvest
Emerging Markets har pr. 16. juni 2015 tiltrddt en fusionsplan, hvorved afdeling ISI Emerging Market
Bonds, afdeling Bonds og afdeling HojrenteLande Akkumulerende KL fusioneres med afdeling Hej-
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renteLande Akkumulerende KL som den fortszttende afdeling. Medlemmerne i den opherende afde-
ling ISI Emerging Market Bonds vederleegges med beviser i en til formalet oprettet B-andelsklasse i
afdeling Hejrentel.ande Akkumulerende KL. B-andelsklassen hedder Emerging Market Bonds B EUR
Acch.

Medlemmerne i den opherende afdeling Bonds vederleegges med beviser i en til formélet oprettet I-
andelsklasse i afdeling HojrenteLande Akkumulerende KL. I-andelsklassen hedder Emerging Market

Bonds I EUR Acc h.
Fusionsplanen blev vedtaget d. 4. august 2015 pa generalforsamlingerne for Investeringsforeningen Syd-
invest International og Investeringsforeningen Sydinvest Emerging Markets.

Ved fusionen overdrages alle aktiver og forpligtelser i de opherende afdelinger ISI Emerging Market
Bonds og Bonds til den fortsettende afdeling HajrenteLande Akkumulerende KL.

Ombytningsforhold
I overensstemmelse med fusionsplanen er ombytningsforholdet beregnet den 21. september 2015 pa
baggrund af indre veerdier pr. 18. september 20135.

Ombytningsforholdet kan opgeres til henholdvis 1:1 for ISI Emerging Market Bonds og 1:1 for Bonds
og er opgjort pé baggrund af felgende:

ISI HejrenteLande HejrenteLande
Emerging Akkumulerende KL Akkumulerende KL
Market Bonds  B-andelsklasse Bonds I-andelsklasse
Medlemmernes formue ifalge
regnskab 161.291.512 161.291.512 1.503.977.441 1.503.977.441
Opgjort ifplge regnskab pr. 18. september 2015
Cirkulerende mzengder
(i styk af 10 kr.) 846.691 846.691
Cirkulerende mzngder
(i styk af 1000 kr.) 90.272 90.272
Opgjort ifolge regnskab pr. 18. september 2015
Indre vaerdi
(i kr./ styk) 190,496311 190,496311 16.660,508701 16.660,508701

Opgjort ifaige indre vaerdi pr. 18. september 2015

Det udferte arbejde
Vi har udfert vores undersogelse i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om andre

erklaringsopgaver med sikkerhed med henblik p4 at opna hej grad af sikkerhed for vores konklusion.
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Vurderingen er foretaget pa baggrund af fusionsplanen og fusionsredegerelsen for de tre afdelinger,
herunder afdelingernes opgerelse over aktiver og forpligtelser pr. 18. september 2015 samt oplysnin-
ger fra foreningens ledelse.

Vurderingen af ombytningsforholdet har vi baseret pa afdelingemes og klassernes indre vaerdier, hvor
vi har taget stilling til, hvorvidt de af bestyrelsen anvendte vaerdiansattelsesmetoder er i overensstem-
melse med bekendtgerelse om fusion og spaltning af danske UCITS, ligesom vi har vurderet rimelig-
heden af foruds=tningerne og stikpravevis testet de data, som er anvendt ved vardiansettelsen.

Herudover har vi taget stilling til, hvorvidt metoden, beskrevet i fusionsplanen, til opgerelse af det
kontante beleb, der udbetales pr. andel i de opherende afdelinger, er sagligt begrundet. Det er vores
opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstrekkeligt grundlag for vores konklusion. Der har ikke

veeret szrlige vanskeligheder ved vurderingen.

Konklusion

P4 baggrund af det udferte arbejde, er det vores opfattelse, at de valgte kriterier til veerdiansattelse af
aktiver og passiver pa opgerelsestidspunktet stemmer overens med de kriterier, der anvendes ved var-
diansettelse af aktiver og passiver i &rsregnskabet Jf. bekendtgerelse om fusion og spaltning af danske
UCITS § 22, stk. 1, nr. 1.

Det er herudover vores opfattelse, at opgerelsesmetoden for det kontante belgb, der udbetales pr. andel
i de opherende afdelinger i henhold til bekendtgerelse om fusion og spaltning af danske UCITS § 22,
stk. 1, nr. 2, er sagligt begrundet, samt at det faktiske ombytningsforhold, jf. bekendtgerelse om fusion
og spaltning af danske UCITS § 22, stk. 1, nr. 3, er korrekt i forhold til de opherende afdelingers og
den fortsettende afdelings indre veerdier pr. 18. september 2015.

Kebenhavn, den 21. september 2015

Deloitte
Statsautori Revisionspartnerselskab




