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Vurderingsmaandenes udtalelse om fusionsplanen afgivet af uafhaengig
r evisor

Til medlemmernei Investeringsforeningen Sydinvest (CVR-nr. 21 27 40 03),
Afdeling Dannebrog Privat og Afdeling Dannebr og Pension og Erhverv

Indledning

Bestyrelsen i Investeringsforeningen Sydinvest har udpeget os som uvildige, sagkyndige vurderingsmaand
efter selskabdovens § 37, k. 1, jf. selskabdovens § 241, stk. 2, i forbindelse med fusionen af Afdeling
Dannebrog Privat og Afdeling Dannebrog Pension og Erhverv pr. 1. januar 2011 med Afdeling Danne-
brog Pension og Erhverv som fortsadtende afdeling. Som sagkyndige vurderingsmaand skal vi efter sel-
skabslovens § 241, stk. 1 afgive en udtal el se om fusionsplanen.

Foreningens ledelse har ansvaret for fusionsplanen og fusionsredegerelse herunder de fastsatte vilkar
og bevisernes bytteforhold. Det er vores ansvar som vurderingsmaand at udtale os om fusionsplanen,
herunder om vederlaget for beviserne i den ophgrende afdeling er rimeligt og sagligt begrundet.

Fusionsplanen

Bestyrelsen for Investeringsforeningen Sydinvest har pr. 9. februar 2011 tiltr&dt en fusionsplan, hvor-
ved de to afdelinger fusioneres med Afdeling Dannebrog Pension og Erhverv som den fortsadtende af -
deling. Medlemmerne i den ophgrende afdeling vederlasgges med beviser i Afdeling Dannebrog Pen-
sion og Erhverv.

Ved fusionen overdrages alle aktiver og forpligtelser i den opharende Afdeling Dannebrog Privat til
den fortsadtende Afdeling Dannebrog Pension og Erhverv.

Fusionen gennemfares efter fusionsbeskatningsloven og forventes at ske som en skattefri fusion.
Veder laget
Ifelge fusionsplanen vil ombytningsforholdet blive beregnet den 1. juli 2011 pa baggrund af indre

vagdier pr. 30. juni 2011. Ombytningsforholdet kan dog forelgbigt opgares til 1:1,03 (afrundet). Det
forel gbige ombytningsforhold er opgjort pa baggrund af f@lgende:
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Dannebrog
Pension og Dannebrog
Erhverv Privat

M edlemmer nes formuer ifglge
arsregnskaberne 31.12.2010 t.kr. 5.600.532 4.899.213
Cirkulerende mangde pr. 31.12.2010
(i stk 2100 kr.) 54.461.558 46.126.482
Indre veerdi 102,83 106,22

Den indre vaardi beregnet ovenfor er baseret pa dagsvaardier opgjort pr. 31. december 2010. Dagsvea-
dien andres dagligt i overensstemmelse med udviklingen pa de finansielle markeder. Da bytteforhol-
det forst fastsadtes den 30. juni 2011 vil det faktiske bytteforhold afvige fra det forel gbigt opgjorte, og
der kan indtragfe uforudsete begivenheder og haandelser, som medfarer vaesentlige afvigelser fra det
forventede. Dette kan medfgre vaesentlige aandringer i de opgjorte vaadier.

Det udfertearbede
Vi har udfert vores underspgelse i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om andre
erklaaingsopgaver med sikkerhed med henblik pa at opnd hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

Vurderingen er foretaget pa baggrund af fusionsplan og fusionsredegerelse, de reviderede arsregnska-
ber for de fusionerede afdelinger for 2010 og afdelingernes opgarelse over aktiver og forpligtelser i
Afdeling Dannebrog Pension og Erhverv efter fusionen pr. 1. januar 2011 samt oplysninger fra for-
eningens ledelse. Arsregnskaberne for de fusionerende afdelinger er forsynet med en revisionspéteg-
ning uden forbehold og supplerende oplysninger.

Ved vurderingen af afdelingernes vaardi har vi taget stilling til, om de af bestyrel serne anvendte vaadi-
ansadtel sesmetoder er hensigtsmaessige efter omstaandighederne, ligesom vi har vurderet rimeligheden
af forudssgningerne og stikprevevis testet de data, som er anvendt ved vaadiansadtelsen. Det er vores
opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraskkeligt grundlag for vores konklusion. Der har ikke
vaget saglige vanskeligheder ved vurderingen.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at den af bestyrelsen anvendte fremgangsméde ved vurderingen af afdelinger-
nes dagsvaadi og fastsadtelsen af bytteforholdet er hensigtsmaessig. Pa den baggrund er det vores op-
fattel se, at vederlaget for bevisernei Afdeling Dannebrog Privat er rimeligt og sagligt begrundet.

K gbenhavn, den 9. februar 2011
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