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Forord

Kzere medlem

Pane absolutte afkast i 2009

Meget tyder pa, at 2009 blev aret, hvor finanskrisen toppede. 2009
endte med ganske positive aktieafkast, hvor verdensindekset steg
26%, og emerging market aktierne typisk steg mere end 60%. Den
positive markedsudvikling var dog ikke helt s& dbenlys i starten af
dret, som var praget af bratte fald pa aktiemarkederne. Det truende
sammenbrud i banksektoren i starten af 2009 fik de vestlige skono-
mier til at gi helt i std. I USA oplevede gkonomien en tilbagegang pa
5% pa bare et kvartal, og arbejdslesheden rundede 10%. Producen-
ter af kapitalgoder s ordreindgangen forsvinde som dug for solen og
i visse tilfelde med fald pa over 80%. Nir det alligevel blev et godt
aktiedr, skyldes det, at de store offentlige hjelpepakker og den eks-
tremt lempelige pengepolitik blandt verdens centralbanker skaber
hab om, at den verste nedtur nu er bag os. Den historiske offentlige
hjelpeindsats markerer dog ogsé starten pa en ny @ra, hvor det of-
fentlige vil fi en langt mere styrende rolle i samfundsekonomien.
Normalt ber man vare skeptisk over for en stor offentlig indblan-
ding i skonomien, men her og nu ser det ud til at virke. Kapital be-
gynder igen langsomt at flyde til vitksomhederne, hvilket skaber hab
om en positiv vakst i 2010. Den store udfordring bliver dog, at ni-
veauet for de politiske hjelpepakker ikke er holdbart og mé nedtrap-

pes.

Vores investeringsstrategi i Carnegie WorldWide er langsigtet, og vi
har typisk en hej andel af kvalitetsselskaber, fordi de gor det bedst i
det lange lob. 2009 var dog undtagelsen, idet de mere geldsatte og
risikable selskaber steg veesentligt mere end kvalitetsselskaberne, som
typisk har lav gzld og hej egenkapitalforrentning. Dette er dog ikke
en unormal udvikling, nar den skonomiske udvikling skifter fra dyb
recession til begyndende positiv vakst. Historien viser dog, at de
mere geldsatte og risikable selskaber sjeldent er vejen til merafkast i
det lange lgb. Vi har derfor holdt fast i vores langsigtede strategi.
Desuden var den positive markedsudvikling i 2009 ikke det eneste
mulige forleb. Uden de store og indtil nu succesfulde hjelpepakker
ville flere af de mere forgeldede selskaber formentlig vare giet kon-
kurs.

Vores investeringsstrategi betod, at afkastet i afdeling Globale Aktier,
afdeling Europa, og afdeling Emerging Growth blev lavere end mar-
kedets. Fremadrettet ser vi nu kvalitetsaktierne som szrdeles attrak-
tivt prisfastsat i forhold til resten af markedet, og vi fastholder derfor
en hej andel af kvalitetsselskaberne. Afkastet i afdeling Asien blev
ogsd lavere end markedsgennemsnittet, men her var forklaringen
mere aktiespecifikke drsager. Isoleret set er de negative merafkast i
2009 ikke tilfredsstillende, men foreningens malsztning er at skabe
merafkast til medlemmerne set over en lengere investeringshorisont.
Afdeling Globale Aktier, som er foreningens storste afdeling, har hi-
storisk, nir der males pa tidshorisonter pa 3 4r eller mere, skabt ve-
sentlige merafkast til medlemmerne.

I afdeling Danske Aktier og afdeling @steuropa havde vi en god
aktieudvelgelse i 2009, og disse to afdelinger leverede meget tilfreds-
stillende og markante merafkast pd henholdsvis 16%-point og 20%-
point til medlemmerne.

Resultat 2009

Afdeling Afkast Benchmark Merafkast
Globale Aktier 21,0% 25,9% -4,9%
Europa 27,7% 31,6% -3,9%
Danske Aktier 54,0% 38,5% 15,5%
Dsteuropa 88,9% 68,9% 20,0%
Emerging Growth 18,7% 29,1% -10,4%
Asien 58,4% 66,7% -8,3%

Ejerskabet af foreningens investeringsradgiver
er blevet afklaret

I starten af 2009 overtog de to svenske investeringsselskaber Altor og
Bure ejerskabet af Carnegie-gruppen. I slutningen af 2009 beslut-
tede de to ejere i samrid med ledelsen i Carnegie, at Carnegie Asset
Management - som foreningens administrationsselskab og investe-
ringsradgiver er en del af - udskilles fra investeringsbanken Carnegie
Investment Bank AB i et selvstendigt asset management selskab
med base i Kebenhavn.

Foreningens bestyrelse ser meget positivt pd denne udvikling. For-
eningens varemarke gennem snart 20 4r har veret uathengighed og
en sarlig investeringskultur forankret i en sterk fokusering. Dette
har veret grundpillerne for foreningens konsistente historiske inve-



steringsresultater. Udskillelsen af vores forvalter i et selvstendigt sel-
skab fjerner den sidste usikkerhed om ejerskabet og styrker Carnegie
Asset Managements position som ¢én af fa fokuserede og uathengige
kapitalforvaltningsselskaber i Norden. Den nye strukeur giver efter
vores mening de optimale rammer til at sikre fokus og den store
motivation, der igennem alle dr har kendetegnet det stabile team af
medarbejdere.

Produktudbuddet fokuseret i 2009

I slutningen af 2008 besluttede bestyrelsen at sege en afvikling eller
fusion af foreningens to obligationsafdelinger, da vi martte konsta-
tere, at disse to afdelinger ikke havde potentialet til at na den ned-
vendige storrelse, der skal til for at kunne fortsette med at investere
i de nedvendige forvaltningsmessige ressourcer. I starten af 2009
efter en evaluering af mulige fusionspartnere indstillede bestyrelsen
til generalforsamlingen, at de to obligationsafdelinger skulle fusione-
res med tilsvarende afdelinger i Investeringsforeningen Nykredit
Invest. Dette blev vedtaget, og selve sammenlagningen skete medio
august 2009. Beslutningen om at afvikle de to obligationsafdelinger
var et led i den lgbende evaluering af foreningens produktudbud,
hvor det ligger bestyrelsen staerkt pd sinde at fastholde foreningens
grundleggende fokusering pé fi afdelinger med en forvaltning af hej
kvalitet. I dag har vi seks afdelinger, hvoraf fem af dem er bersnote-
rede, alle med fokus pd aktieinvesteringer. Nér vi ser pa vores forval-
ters unikke investeringskultur inden for aktier og den stabile konti-
nuitet i forvalterteamet, ser vi et sterkt grundlag for at skabe gode
langsigtede investeringsresultater fremover.

Investeringspolitik om samfundsansvar

Det er nu blevet et krav i regnskabsbekendtgerelsen, at vi som inve-
steringsforening skal redeggre for foreningens politik for samfunds-
ansvar. Som en investeringsvirksomhed er den relevante vinkel, om
de virksomheder, vi investerer i, ganske enkelt opforer sig ordentligt.
Virksomhedernes etik og samfundsmessige opforsel har altid veret
en komponent i vores vurdering af investeringsmuligheder. Vores
malsztning er at opna en stabil langsigtet formuetilvekst til forenin-
gens medlemmer, og lidt firkantet kan man jo sige, at en beredygtig
og ansvarlig samfundsekonomi er en forudsatning for at opné lang-
sigtet positiv varditilvakst fra aktieinvesteringer.

Nu, hvor lovgivningen pélaegger os eksplicit at redeggre for sam-
fundsansvar, har vi besluttet formelt at vedtage en sidan politik. Vi
kalder det "investeringspolitik i et samfundsmessigt perspektiv’ —
fordi det er en integreret del af vores investeringsproces. Politikken er
tilgeengelig pé foreningens hjemmeside.

Den store udfordring med at vedtage sadanne politikker er jo, hvor-
dan disse omsettes til praksis. Mange virksomheder kan vere ankla-
get i enkeltsager. Men ofte er det kun den ene part eller den ene side
af historien, som prager billedet i medierne. Nr vi vurderer en virk-
somhed i relation til samfundsansvar, er vores grundleggende prin-

cip en helhedsbetragtning. Vi foretager altsi ikke en afggrende
“dur”/”dur ikke” afgorelse ud fra enkeltsager. En anden udfordring
er, at der er store samfundsmessige og kulturelle forskelle pa, hvad
der er acceptabelt, nir vi sammenligner standarderne i de mere
modne gkonomier med standarderne i udviklingsekonomierne.

Samlet set ligger det os som bestyrelse pa sinde at administrere denne
politik om samfundsansvar pa en made, sd samfundsansvar og ram-
merne til at skabe de bedste investeringsresultater gar op i en hgjere
enhed. Dette mener vi, at medlemmerne kan vare bedst tjent med.

Generalforsamling og investormgder

Sidste &r provede vi pa forsegsbasis at atholde en mere formelt orien-
teret generalforsamling og to separate investormeder, hvor vi kunne
gd i dybden med foreningens investeringer. Baggrunden for denne
opdeling, hvor vi pa generalforsamlingen tidligere ogsd havde mere
detaljerede investeringsindleg, var et enske om at give de investorer,
som ensker en mere dyb dialog om investeringerne, et bedre forum
til dette. Tilbagemeldingen fra medlemmerne har veret positiv, og vi
fortsztter derfor opdelingen med investormeder og generalforsam-
ling i 2010.

Vi har i ar fastsat investormedet i Kobenhavn til den 15. marts og
investormedet i Arhus til den 16. marts. Sidste 4r satte vi fokus pi én
af foreningens unikke investeringer — den indiske realkreditbank
HDEC. I ar har det amerikanske teknologiselskab Cisco Systems
sagt ja til at komme til Kobenhavn den 15. marts og fortelle om
selskabets interessante vakstmuligheder. Der vil igen i 4r ligeledes
vere mulighed for at komme i dialog med vores investeringsradgiver,
bl.a. via mindre gruppemoder med udvalgte afdelingsansvarlige por-
tefoljeforvaltere.

Foreningens ordinzre generalforsamling afholder vi i r torsdag den
15. april. Generalforsamlingen vil blive afholdt pa foreningens
adresse, og vil altsd primert henvende sig til dem med interesse for
de formelle punkter pa dagsorden.

Afslutningsvis vil jeg gerne takke foreningens medlemmer for den
fortsatte opbakning samt vores vigtigste samarbejdspartner Carnegie
Asset Administration A/S, som varetager den daglige ledelse af for-
eningen, og Carnegie Asset Management Fondsmaglerselskab A/S,
der radgiver om vores investeringer, for samarbejdet i 2009.

Jeg onsker alle foreningens medlemmer et godt 2010!

Karsten Kielland
Formand
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Investeringsforeningen

Carnegie WorldWides historie

Investeringsforeningen Carnegie WorldWide er en medlemsejet for-
ening, som blev stiftet i juni 1990 med henblik pa at give privatper-
soner og andre mulighed for at f adgang til Carnegie Asset Manage-
ment Fondsmaglerselskab A/S> (CAM) investeringsekspertise.
Denne ckspertise var tidligere kun tilgengelig for institutionelle
kunder og selskaber. Foreningens investeringsmassige malsztning er
at sikre medlemmerne en langsigtet, god og stabil formuetilvakst,
som ligger over markedsgennemsnittet. Aktieafdelingernes investe-
ringsfokus er pd selskaber med langsigtede, gode vakstmuligheder
og med en troverdig ledelse.

Afdeling Globale Aktier blev introduceret ved stiftelsen og har sale-
des eksisteret i godt 19% 4r. Siden blev afdeling Danske Aktier opret-
tet i oktober 1998 og afdeling Danske Obligationer i februar 1999.
I 2003 blev sesterforeningen Carnegie WorldWide Emerging
Growth flyttet til foreningen som en selvstendig afdeling under Car-
negie WorldWide. Tilsvarende blev sosterforeningen Carnegie @st-
europa i 2004 flyttet til foreningen som en selvstendig afdeling. I
2005 blev afdeling Europa og afdeling Danske Obligationer Privat
oprettet, mens afdeling Asien blev oprettet i 2006.

Carnegie WorldWide blev etableret i 1990 for at
give privatpersoner adgang til investeringseksper-

tisen i Carnegie Asset Management.

I 2009 blev foreningens to obligationsafdelinger fusioneret med til-
svarende afdelinger i Nykredit Invest, med afdelingerne i Nykredit
Invest som fortsettende.

J.P.Morgan Europe,
Copenhagen Branch

Generalforsamling

Generalforsamlingen er foreningens overste myndighed. P4 general-
forsamlingen velges en bestyrelse til at varetage medlemmernes inte-
resser. Foreningens ordinere generalforsamling afholdes hvert ar
inden udgangen af april méned i Kebenhavn. Generalforsamlingen
indkaldes 2-4 uger forinden. Eventuelle forslag til dagsorden fra
medlemmerne skal vere indleveret skriftligt til bestyrelsen senest den
1. februar. Foreningen udsender indkaldelse og dagsorden til alle
navnenoterede medlemmer, og drsrapporten til alle, som har udtryke
gnske om dette. Dagsorden, de fuldstendige forslag, samt arsrap-
porten med tlherende revisionspitegning er tilgengelige pa
foreningens kontor og hjemmeside.

En ekstraordinar generalforsamling kan aftholdes, hvis medlemmer,
der tilsammen ejer mindst 10% af andelene i en afdeling, onsker
dette, eller ndr to medlemmer af bestyrelsen eller en revisor ensker
dette.

Bestyrelsen varetager foreningens interesser
Bestyrelsen skal ifelge foreningens vedtegter besta af tre til fem med-
lemmer. Bestyrelsen bestdr i dag af fem medlemmer: Karsten Kiel-
land, Jutta af Rosenborg, Jens Hoiberg, Jens Ole Jensen og Jens
Christian Lorenzen.

Bestyrelsen atholder fast fire ordinzre bestyrelsesmoder og derud-
over efter behov. I 2009 har bestyrelsen atholdt i alt fem bestyrelses-
moder, hvoraf et af disse blev afholdt som telefonmede. Herudover
atholder bestyrelsen fast ét drligt bestyrelsesseminar. Direktionen for
investeringsforvaltningsselskabet og investeringsradgiveren deltager
pa bestyrelsens mader, nér diskussionerne vedrerer investeringerne.
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Bestyrelsen har valgt Karsten Kielland som formand. Han er til
daglig advokat i advokatfirmaet Accura. Karsten Kielland bruger en
stor del af sin arbejdstid pé netop bestyrelsesarbejde, og han tilforer
dermed bestyrelsen en god erfaring vedrorende det praktiske besty-
relsesarbejde og juridiske problemstillinger. Jutta af Rosenborg er
gkonomidirektor i medicinalfirmaet ALK-Abellé A/S og tilforer be-
styrelsen dels en hej regnskabsmassig forstaelse, dels en indsigt i
hvordan en virksomhed udvikler sig i vekstfasen. Jens Hoiberg til-
forer bestyrelsen ekspertise inden for obligationer og makrogko-
nomi, idet Jens Hoiberg er makrogkonomisk radgiver for pensions-
kasser og fonde i Europa og endvidere selv styrer portefoljer i
europziske statsobligationer. Han har blandt andet et dokrorat i
okonomi fra EUI, Firenze, Italien, der er EU’s doktorale og post-
doktorale forskningsinstitut. Jens Ole Jensen er underdirektor i
Auriga A/S og tilferer indsigt i de praktiske udfordringer og pro-
blemstillinger, virksomheder str over for. Endelig er Jens Christian
Lorenzen tidligere direktor i Otto Monsted A/S, som er et investe-
ringsselskab, der bl.a. investerer i bide bersnoterede og unoterede
virksomheder. Jens Christian Lorenzen har en bred erfaring med be-
styrelsesarbejde og analyse af virksomheder.

Det er bestyrelsens ansvar at udarbejde retningslinierne for forening-
ens vesentligste aktivitetsomrider samt fastlegge arbejdsdelingen
mellem bestyrelse og direktion. I overensstemmelse med lovgivning-
en har foreningens bestyrelse valgt at overdrage den daglige admini-
stration til Carnegie Asset Administration A/S (CAA). CAA er god-
kendt af Finanstilsynet til at administrere investeringsforeninger. Da
al foreningens administration varetages af CAA, er der ingen ansatte
eller direktion i foreningen. Derfor fungerer direktionen i CAA i
praksis som direktion for foreningen. Dette vil sige, at CAA’s direk-
tor udadtil og i dialogen med foreningens bestyrelse fungerer som
foreningens direktor.

Bestyrelsen har udarbejdet en forretningsorden, som beskriver,
hvilke opgaver bestyrelsen skal tage sig af. Derudover er der i afta-
lerne med CAA og CAM fastlagt ansvars- og rollefordeling mellem
bestyrelsen og disse to selskaber.

Medlemmerne har gennem foreningen adgang til
en investeringsekspertise, som ellers er forbe-
holdt store investorer. Fokus og stabilitet i investe-
ringsteamet er nogle af nagleordene for Carnegie

Asset Management.

Bestyrelsesmode med direktionen og investeringsradgiver




Bestyrelsens arbejde i overskrifter

* godkende afdelingernes investeringspolitik

* godkende overordnet investeringsstrategi

* cvaluere foreningens investeringer i relation til investerings-
politik om samfundsansvar

* evaluere foreningens produktudbud

* evaluere ridgiver, administrator og dennes direktion

* sikre at administrationen fungerer betryggende og er i overens-
stemmelse med lovgivningen

* udarbejde skriftlige retningslinier for direktionen i CAA

* udarbejde fondsinstruks

* godkende halvars- og drsrapporten

* godkende prospekter

* godkende kvartalsorienteringer

* arrangere et arligt seminar sammen med administrator og rad-
giver

* foresla valg af revisor samt evaluering af denne

Bestyrelsen og foreningens administrator har arbejdet med Fund
Governance anbefalinger, og foreningen folger disse.

Investeringsradgiveren:

Carnegie Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Bestyrelsen har indget en ridgivningsaftale med Carnegie Asset
Management Fondsmaglerselskab A/S (CAM). CAM besidder en
mangedrig investeringserfaring og kompetence. Grundverdierne er
fokus, hej faglig kompetence, engagement, nysgerrighed og viljen til
samarbejde mellem de enkelte portefoljemedarbejdere. Dette er
nogle af nogleverdierne, som sammen med en stor stabilitet i inve-
steringsteamet er fundamentet for gode langsigtede investeringsre-
sultater. Udover rddgivning af Investeringsforeningen Carnegie
WorldWide udferer CAM ogsé portefeljestyring for udenlandske
fonde og stiftelser, danske pensionskasser, livsforsikringsselskaber,
danske bersnoterede selskaber samt danske og udenlandske privat-
personer og selskaber. CAM’s overordnede investeringsmalsatning
er en langsigtet, stabil formuetilvakst under lav risiko.

CAA

lige administration af foreningen. En af opga-

Medarbejdere i varetager den dag-
verne er hen over dagen at overvage kursudvik-
lingen pa foreningens investeringer og den indre
vaerdi i de enkelte afdelinger.Ved sterre kursan-
dringer rapporterer CAA nye indre vaerdier og
handelskurser til fondsbersen. Herved sikres det,
at foreningens medlemmer altid handler pa opda-

terede kurser.

Den daglige administration:

Carnegie Asset Administration A/S

Bestyrelsen for Carnegie WorldWide har indgdet en administrati-
onsaftale med investeringsforvaltningsselskabet Carnegie Asset Ad-
ministration A/S (CAA), siledes at dette selskab varetager alle dag-
lige opgaver i foreningen. Der er derfor ingen ansatte i selve
investeringsforeningen. Som omtalt har bestyrelsen for Carnegie
WorldWide valgt Carnegie Asset Management Fondsmaglerselskab
AJS il at radgive CAA om foreningens konkrete investeringer.

Carnegie Asset Administration A/S’ opgaver i overskrifter
* administration og placering af foreningens formue
* forelse af bogholderi for hver afdeling
* daglig verdiopgerelse og lebende overvagning hen over dagen
* udarbejdelse af halvars- og arsrapport
* udarbejde kvartalsorienteringer
* udarbejde prospekrer
* evaluere foreningens investeringer i relation til investerings-
politik om samfundsansvar
* rapportering til foreningens bestyrelse
o foresta atholdelse af bestyrelsesmader
* markedsforing og annoncering
* udvikling og vedligeholdelse af foreningens hjemmeside
e skriftlig og mundtlig kommunikation med medlemmerne
* rapportering og kontake til Finanstilsynet og fondsbersen

Depotbanken er uafhangig og

sikrer seaerskilt opbevaring af foreningens midler
Carnegie WorldWide har indgdet en depotaftale med J.P. Morgan
Europe om opbevaring af foreningens verdipapirer og likvide midler.
Depotbanken er uathangig, hvorved det sikres, at foreningens ver-
dipapirer, likvide midler og andre aktiver opbevares serskilt fra ek-
sempelvis administrator og rddgiver. Herved opnis et lukket kreds-
lob af foreningens aktiver. Depotbanken har derudover en forpligtelse
til at tilse, at foreningens handel med verdipapirer foregir i henhold
til lovgivningen om investeringsforeninger. Depotbanken har en
rekke kontrolforpligtelser over for foreningen, bl.a. at kontrollere
indre verdiberegninger samt emissions- og indlgsningspriser. Der-
udover sikrer depotbanken gode lokale samarbejdspartnere pa de

Omkostninger

Foreningen har udliciteret den daglige administra-
tion og investeringsradgivning til CAA og CAM.
Foreningen betaler en fast procentdel af formuen
for disse ydelser. Denne betaling er typisk 1,5% p.a.
og dakker stort set alle afdelingens omkostninger.
Denne udgiftspost er specificeret som henholds-
vis "fast administrationshonorar” og "fast radgiv-

ningshonorar” i noterne til de enkelte afdelingers

arsregnskaber.
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Investeringsmode med portefgljeforvalterne fra Carnegie Asset Management

!

markeder, foreningen investerer pd, siledes at foreningen opnir en
tryg opbevaring af foreningens verdipapirer. Endelig serger depot-
banken blandt andet for den fysiske afvikling af handlerne samt
hjemsogning af refunderbare udbytteskatter. Foreningen har indgiet
aftale med Nordea Bank Danmark om hindtering, udstedelse og
indlesning af andele i de enkelte afdelinger over for verdipapircen-
tralen.

Aftaler og evaluering af samarbejdspartnere

Foreningen har som navnt overdraget den daglige administration og
investeringsrddgivning til CAA og CAM. Foreningen betaler en fast
procentdel af formuen for dette arbejde. Denne betaling er typisk
1,5% p.a. og dekker stort set alle afdelingens omkostninger. Denne

udgiftspost er specificeret som henholdsvis ”fast administrationsho-
norar” og ~fast ridgivningshonorar” i noterne til de enkelte afdeling-
ers arsregnskaber. Omkostninger, der ikke er dekket af disse to
poster, er udgifter til depotbanken, revision, bestyrelse, generalfor-
samling, produktion af &rsrapport, noteringsafgift tii NASDAQ
OMX Copenhagen, betaling til market maker samt f4 andre mindre
poster. Alle andre omkostninger atholdes og bogfores som en konse-
kvens heraf hos administrationsselskabet og investeringsradgiveren.

Bestyrelsen foretager lobende en evaluering af foreningens samar-
bejdspartnere, og pd det drlige seminar foretager bestyrelsen en
samlet evaluering. Som en forberedelse til dette seminar har bestyrel-

sesformanden ligeledes en evalueringssamtale med direktionen i
CAA.




Bestyrelsen foretager pa seminaret en konkret evaluering af samar-
bejdspartnernes indsats for aret, herunder en vurdering af forening-
ens afkast, som administrator og investeringsridgiveren har skabt til
medlemmerne i det forlgbne ar. Bestyrelsen foretager en vurdering
af, hvorvidt de opndede resultater er tilfredsstillende bade i forhold
til markedsgennemsnittet og i relation til de omkostninger, forenin-
gen har betalt. Carnegie WorldWides malsztning er at skabe langsig-
tede resultater, som er over gennemsnittet. Derfor vurderer bestyrel-
sen ogsa resultaterne i et lengere perspektiv.

Fakta om Carnegie WorldWide

Carnegie WorldWides seks afdelinger er udloddende, dvs. hver afde-
ling er skattefri, men til gengeld pligtig til at udbetale en del af arets
afkast i den enkelte afdeling som udbytte til medlemmerne. Udlod-
ningen fra Carnegiec WorldWides afdelinger beskattes hos investor i
forhold til de enkelte indkomstkomponenter i afdelingerne.

Udlodningen i aktieafdelinger omfatter renter og udbytter samt rea-
liserede nettokursgevinster pé aktier ejet i mindre end tre dr udregnet
efter fradrag af administrationsomkostninger.

Fra og med 2010 skal aktieafdelingerne dog udlodde alle nettokurs-
gevinster uanset ejertid. Flere af foreningens afdelinger har dog hi-
storiske tab, som kan modregnes i fremtidige gevinster. Storrelsen af
disse historiske skattetab kan ses i note 6 i regnskaberne.

Carnegiec WorldWide er omfattet af lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v. og er dermed underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Registrerings-
nummeret er FT 11057. Carnegie WorldWide er medlem af Investe-
ringsForeningsRadet.

Informationer fra Carnegie WorldWide

Fem af Carnegie WorldWides seks afdelinger er bersnoteret og kurs-
noteres dagligt p4 NASDAQ OMX Copenhagen. Afdeling Asien er
ikke bersnoteret.

Foreningen legger stor vagt pd dbenhed i kommunikationen med
medlemmerne og andre interessenter. I den skriftlige kommunika-
tion legger vi hgj vagt pa grundigt at forklare foreningens grundleg-
gende investeringsfilosofi, investeringsstrategien i de enkelte afdelin-
ger, portefoljeomlegninger samt anden vasentlig information.
Foreningen udgiver derfor en grundig kvartalsorientering, som auto-
matisk udsendes til alle navnenoterede medlemmer. Denne giver et
godt overblik over, hvordan kvartalet er forlgbet: hvad er kebt og
solgt, sammensatningen af portefeljerne, og hvad foreningen for-
venter af fremtiden. Arsrapporten indeholder en gennemgang af hele
dret samt forventningerne for det kommende dr. Foreningen offent-
ligger ogsd en halvérsrapport.

Det er mélsetningen, at foreningens hjemmeside www.cww.dk skal
give et godt indblik i foreningen, og at alle foreningens publikationer

er tilgeengelige her. Det er desuden muligt via hjemmesiden at til-
melde sig en elektronisk nyhedstjeneste.

Medlemsrettigheder

Ethvert medlem af foreningen har ret til at del-
tage pa generalforsamlingen, nar man senest tre
hverdage forinden har afhentet adgangskort pa

foreningens kontor.

Stemmeret kan kun udgves for de andele, som
mindst fire uger forud for generalforsamlingen

er noteret pa navn i foreningens beger.

De befgjelser, der udeves af foreningens
afde-

lings medlemmer for si vidt angar godken-

generalforsamling,  tilkommer  en
delse af afdelingens arsrapport, zndring af
vedtegternes regler for anbringelse af afdelin-
gens formue og afdelingens oplasning, fusion og

spaltning.

Ethvert medlem har én stemme pr. andel.

Ethvert medlem har ret til at overdrage fuld-

magt til anden person.

Ingen ejer af andele kan afgive stemme for mere
end 5% af det samlede palydende af de til en-

hver tid cirkulerende andele.

Beslutninger pa generalforsamlingen trzffes ge-
nerelt ved almindelig stemmeflerhed, dog med

enkelte undtagelser.
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Offentligt tilsyn

Revisorer

Medlemmer

Foreningen har ca. 17.000 navnenoterede medlemmer. Derudover
er en rekke medlemmer ikke navnenoteret. Foreningen skonner, at
det samlede medlemstal inklusive ikke-navnenoterede medlemmer
er ca. 20.000.

Distributgrer

CAM har i dag indgaet ca. 15 betydende samar-
bejdsaftaler med pengeinstitutter og unit link-sel-
skaber for at forbedre eksisterende og nye med-
lemmers indsigt i Carnegie WorldWide. Medlem-
merne far herved et bedre beslutningsgrundlag for
deres investeringsbeslutning. CAM kraver, at sam-
arbejdspartneren yder en synlig informations- og
markedsferingsindsats. Det er CAM, som betaler
provision for radgivningen til samarbejdspartneren.

Carnegie WorldWide har ingen udgifter herved.

Distributgrer

Ifolge foreningens aftale med Carnegie Asset Management Fonds-
maglerselskab A/S (CAM) er det CAM, som star for radgivning af
cksisterende og nye medlemmer. Som en konsekvens af CAM’s fokus
pa at skabe gode investeringsresultater og givet den manglende infra-
strukeur i form af et filialnet, har CAM besluttet at sege samarbejds-
aftaler, der giver mulighed for direkte kommunikation med investo-
rer om Carnegie WorldWides afdelinger. Herigennem forbedres
eksisterende og nye medlemmers indsigt i Carnegie WorldWide, si-
ledes at medlemmerne opndr et bedre grundlag for deres investe-
ringsbeslutning.

CAM har i dag indgdet ca. 15 betydende samarbejdsaftaler med pri-
mert pengeinstitutter og unit link-selskaber. Unit link-selskaber
giver pensionsopsparere adgang til selv at investere deres pensions-
midler i eksempelvis investeringsforeninger. Nar CAM har indgdet
en aftale med et unit link-selskab, bliver det dermed muligt for pen-
sionsopspareren at investere pensionsmidlerne i Carnegie World-
Wide. Samarbejdsaftaler med pengeinstitutter betyder, at disse pen-
geinstitutter uddanner deres investeringsridgivere om Carnegie
WorldWides afdelinger, siledes at eksisterende og nye medlemmer
kan fi radgivning om foreningens produkter i pengeinstitutternes

filialer.

CAM stiller generelt folgende krav til samarbejdspartneres kommu-
nikations- og markedsforingsindsats:

* Der skal ydes en synlig informations- og markedsforingsind-
sats.

* Der indgas udelukkende aftaler med partnere, som yder di-
rekte kommunikation og ridgivning til en bred vifte af kunder,
og som arbejder med et gennemarbejdet og serigst radgiv-
ningskoncept.

e Deter et krav, at samarbejdspartneren er indstillet pa at inve-
stere de nedvendige ressourcer i udvikling og vedligeholdelse
af kompetencen hos investeringsradgiverne.

* Samarbejdspartnerens kommunikations- og ridgivningsind-
sats honoreres med provision, der stér i relation til dennes ind-
sats. Denne betaling afholdes af CAM. Foreningen har ingen
omkostninger herved.

CAM foretager typisk en kvartalsvis evaluering af alle eksisterende
samarbejdsaftaler, herunder af aktiviteter, volumen, kommunikati-
ons- og markedsfgringssupport samt vilkir for samarbejdet. Det er
mélsetningen at vare i telefonisk kontakt med alle samarbejdspart-




nere hvert kvartal samt at mgdes minimum én gang om aret. Des-
uden er det CAM’s malsetning at atholde et arligt investeringssemi-
nar for alle samarbejdspartnere, hvor afdelingernes investerings-
politik og strategi gennemggs.

Offentligt tilsyn

Carnegie WorldWide er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Finanstil-
synet arbejder med lovgivningen for investeringsforeninger samt ud-
forer kontrol af foreningerne. Carnegie WorldWide er registreret hos
Finanstilsynet under FT' 11057. Pa Finanstilsynets hjemmeside
www.finanstilsynet.dk findes alle relevante love og vejledninger ved-
rorende investeringsforeninger.

Revisorer

Revisor reviderer arsregnskaberne samt foretager
en rekke kontrolopgaver. Foreningens bestyrelse
evaluerer arligt revisors uafhzngighed og kompe-
tence. Bestyrelsen definerer desuden overordnede
rammer for revisors levering af ikke-revisionsydel-

ser.

Revisorer

Foreningen har én revisor. Dette er Grant Thornton, Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab. Revisoren reviderer arsregnskaberne samt
foretager en rekke kontrolopgaver i lgbet af dret for at sikre, at for-
eningens administration er i overensstemmelse med lovgivningen.

Foreningens bestyrelse evaluerer érligt revisors uafhengighed og
kompetence. Bestyrelsen definerer desuden overordnede rammer for
revisors levering af ikke-revisionsydelser.

-
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Carnegie WorldWides interessenter

Brancheorganisation

Carnegie WorldWide er medlem af InvesteringsForeningsRadet. Pa
deres hjemmeside www.ifr.dk findes en lang rekke nyttige oplysnin-
ger om investeringsforeningerne i Danmark, herunder sammenlig-
nende afkaststatistikker.

Offentligheden

Det er foreningens holdning at fremtreede som en serigs og kompe-
tent investeringsforvalter. Derfor legger foreningen stor vegt pd
dbenhed i kommunikationen med medlemmerne og den evrige of-
fentlighed. Foreningen udgiver en grundig kvartalsorientering samt
en arsrapport, der indeholder en gennemgang af hele aret samt ud-
sigterne for det kommende édr. Foreningens hjemmeside giver des-
uden et godt indblik i foreningen, og alle foreningens publikationer
er tilgeengelige her.




5 ars nggletal

Carnegie WorldWide/Globale Aktier

Nggletal 2009 2008 2007 2006 2005
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 932.972 -3.247.579  1.080.254 732.742  1.223.518
Formue (1.000 kr.)" 5215532 4138122  7.665.073 7.256.484 4.323.017
Cirkulerende andele (nom.1.000 kr) 1.227.991  1.160.675 1.287.389  1.408.761 939.822
Indre vardi 424,72 356,53 595,40 515,10 459,98
Officiel kurs 431,01 349,99 602,31 512,06 466,23
Udlodning pr. andel 4,00 5,50 3,25 3,00 2,75
Arets afkast i procent 21,0 -39,7 16,3 12,6 39,7
Arets afkast pa benchmark? i procent 25,9 -37,8 -1,6 73 26,5
Ombkostningsprocent 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals aktieverdensindeks inklusive udbytter i danske kroner.

Carnegie WorldWide/Europa

Nggletal 2009 2008 2007 2006 2005
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 42.844  -284.155 4.088 103.412 45.915
Formue (1.000 kr.)" 175.559 297.534 739.818 658.544 404.956
Cirkulerende andele (nom.1.000 kr.) 192.406 408.893 526.536 447.588 327.948
Indre vaerdi 91,24 72,77 140,51 147,13 123,48
Officiel kurs 90,30 71,76 139,34 149,80 125,28
Udlodning pr. andel 1,50 1,25 5,00 8,50 2,50
Arets afkast i procent 27,7 -46,0 1,1 21,3 23,5
Arets afkast pa benchmark? i procent 31,6 -43,7 2,7 19,5 17,9
Ombkostningsprocent 1,6 1,6 1,6 1,6 1,3%

Afdelingen er startet den 23. maj 2005, og alle angivne nggletal for 2005 er fra denne dato.

1) Formue for afsat udbytte for aret.

2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals Europaindeks inklusive udbytter i danske kroner.

3) Afdelingen er startet i maj, hvorfor omkostningsprocenten er lavere, end hvis afdelingen havde eksisteret et helt ar.

Carnegie WorldWide/Danske Aktier

Nggletal 2009 2008 2007 2006 2005
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 131.433 -208.262 36.315 142.213 217.148
Formue (1.000 kr.)" 367.382 238.598 529.289 594.940 571.177
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 238.706 234.877 222.574 226.901 239.893
Indre veaerdi 153,91 101,58 237,80 262,20 238,10
Officiel kurs 155,44 101,96 236,82 261,65 238,78
Udlodning pr. andel 0,00 1,75 47,25 40,25 38,75
Arets afkast i procent 54,0 -45,4 55 28,7 52,7
Arets afkast pa benchmark? i procent 38,5 -49,3 8,0 31,3 454
Ombkostningsprocent 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er OMX Cph. Cap indeks inkl. udbytter i DKK




5 ars nggletal

Carnegie WorldWide/@steuropa

Nggletal 2009 2008 2007 2006 2005
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 466.254 -1.915.882 444230 469.704 634.455
Formue (1.000 kr.)" 862.260 612.345 2.544.663 2.005.578  1.749.079
Cirkulerende andele (nom.1.000 kr) 393.633 521.685 517.868 464.888 504.387
Indre vardi 219,05 117,38 491,37 431,41 346,77
Officiel kurs 214,08 113,54 484,61 431,64 352,30
Udlodning pr. andel 0,00 1,75 31,75 32,00 14,75
Arets afkast i procent 88,9 -74,0 22,3 29,0 67,0
Arets afkast pa benchmark? i procent 68,9 -64,6 14,0 27,7 63,5
Ombkostningsprocent 1,7 1,7 1,6 1,7 1,7

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark bestér p.t.af den markedsvardivegtede udvikling mellem Rusland, Polen, Ungarn og Tjekkiet, hvor Rusland
indgar med halv markedsvaegt. Benchmark beregnes af Morgan Stanley og opggres inklusive udbytter i danske kroner.

Carnegie WorldWide/Emerging Growth

Nggletal 2009 2008 2007 2006 2005
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 9.184 -59.864 15.699 2.591 23.017
Formue (1.000 kr.)" 56.116 49.832 135.060 143.556 166.988
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 149.829 157.964 225.504 267.414 319.144
Indre vaerdi 37,45 31,55 59,89 53,68 52,32
Officiel kurs 37,30 30,68 58,83 53,13 51,79
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arets afkast i procent 18,7 -47,3 11,6 2,6 15,6
Arets afkast pa benchmark? i procent 29,1 -38,2 3,5 2,9 26,4
Ombkostningsprocent 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals globale vakstindeks inklusive udbytter i danske kroner.

Carnegie WorldWide/Asien

Nggletal 2009 2008 2007
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 326.748 -741.057 235.150
Formue (1.000 kr.)" 681.382 675.084  1.350.420
Cirkulerende andele (hom.1.000 kr) 745480 1.169.682  1.077.812
Indre vaerdi 91,40 57,72 125,29
Officiel kurs - - -
Udlodning pr. andel 0,00 0,00 4,25
Arets afkast i procent 58,4 -51,8 25,3
Arets afkast pa benchmark? i procent 66,7 -50,0 33,6
Ombkostningsprocent 1,9 1,9 2,0

Afdelingen er startet den 6. december 2006, og alle angivne negletal for 2007 er fra denne dato.
1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals Asien indeks eksklusive Japan, inklusive udbytter i danske kroner.




Risikoeksponering — malt pa standardafvigelse og Sharpe Ratio

Annualiserede standardafvigelser

opgjort de seneste 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Carnegie WorldWide/Globale Aktier 16,8 15,4 14,5 16,2
Benchmark" 17,9 15,2 14,2 16,4
Carnegie WorldWide/@steuropa 39,5 344 30,4 28,6
Benchmark? 35,8 32,1 29,0 29,4
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 26,0 22,1 20,7 22,0
Benchmark? 25,8 21,7 20,1 19,9
Carnegie WorldWide/Emerging Growth 25,2 22,2

Benchmark? 17,7 15,0

Carnegie WorldWide/Europa 19,7

Benchmark® 20,4

Carnegie WorldWide/Asien 26,6

Benchmark® 27,4

Sharpe Ratio opgjort de seneste 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Carnegie WorldWide/Globale Aktier -0,5 0,2 0,2 -0,2
Benchmark" -0,7 -0,1 0,0 -0,4
Carnegie WorldWide/@steuropa -0,5 0,1 0,3 0,2
Benchmark? -0,5 0,1 0,3 0,2
Carnegie WorldWide/Danske Aktier -0,3 0,4 0,6 0,2
Benchmark?® -0,5 0,2 0,5 0,2
Carnegie WorldWide/Emerging Growth -0,6 -0,3

Benchmark? -0,6 -0,1

Carnegie WorldWide/Europa -0,8

Benchmark® -0,6

Carnegie WorldWide/Asien -0,2

Benchmark® -0,1

1) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals aktieverdensindeks inklusive udbytter i danske kroner.

2) Benchmark bestar p.t. af den markedsvaerdivegtede udvikling mellem Rusland, Polen, Ungarn og Tjekkiet, hvor Rusland
indgar med halv markedsvaegt. Benchmark beregnes af Morgan Stanley og opgares inklusive udbytter i danske kroner.

3) Benchmark er OMX Cph. Cap-indekset. For 1.januar 2004 var det KAX Totalindeks ekskl. udbytter.

4) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals globale vaekstindeks inklusive udbytter i danske kroner.

5) Benchmark er MSCI aktieeuropaindeks inklusive udbytter i danske kroner.

6) Benchmark er MSCI Asien ex. Japan inkl. geninvesterede nettoudbytter i danske kroner.

Standardafvigelse og Sharpe Ratio er ikke beregnet for perioder under tre 4r, da det kreever en
vis mengde data at beregne volatilitet og Sharpe Ratios. De oplyste perioder er i overensstem-
melse med anbefalingerne fra InvesteringsForeningsRadet.

Standardafvigelse, der ogsa kaldes volatilitet, er et mal for afkastets udsving over tiden. Jo
storre standardafvigelse desto storre udsving i det historiske afkast.

Afdeling Globale Aktier har mélt over de seneste 10 &r haft en standardafvigelse pd 16,2% p.a.,
hvilket betyder, at det gennemsnitlige arlige udsving i afkastet har varet 16,2%.

Nogletallet Sharpe Ratio er opfundet af den amerikanske nobelpristager William F. Sharpe i
1966. Sharpe Ratio méler en investerings afkast i forhold til dens risiko. Dermed kan negletal-
let Sharpe Ratio bruges til at sammenligne investeringer med forskellige risikoeksponeringer.
Jo storre Sharpe Ratio desto bedre.







Bestyrelsens beretning for alle afdelinger

Resultater og udbytter 2009

Afdeling Afkast Benchmark Ombkostnings- Merafkast efter  Udbytte Heraf Heraf Heraf Selskabs-
procent omkostninger pr. andel kapital- aktie- skattefri andel
i %-point indkomst indkomst indkomst 66%*
Globale Aktier 21,0% 25,9% 1,6% -4,9% 4,00 kr. 0,10 kr. 3,90 kr. 3,90 kr.
Europa 27,7% 31,6% 1,6% -3,9% 1,50 kr. 0,02 kr. 1,48 kr. 1,38 kr.
Danske Aktier 54,0% 38,5% 1,6% 15,5% 0 kr. b
Dsteuropa 88,9% 68,9% 1,7% 20,0% 0 kr. - - - -
Emerging Growth 18,7% 29,1% 2,3% -10,4% 0 kr. - - - -
Asien 58,4% 66,7% 1,9% -8,3% 0 kr. - - - -

*Kr. pr. andel som stammer fra aktieudbytter, og som for virksomheder medtages med 66% i den skattepligtige indkomst.

Pane afkast i 2009

Meget tyder pa, at 2009 blev édret, hvor finanskrisen toppede, og
2009 endte med ganske positive aktieafkast. Verdensindekset steg
26%, og emerging market aktierne steg typisk mere end 60%. Den
positive markedsudvikling var dog ikke helt s& dbenlys i starten af
dret, som var praget af bratte fald pa aktiemarkederne. Vores investe-
ringsstrategi er langsigtet, og vi har typisk en hej andel af kvalitets-
selskaber, fordi de gor det bedst i det lange lob. 2009 var dog undta-
gelsen, idet de mere forgeldede og risikable selskaber steg vaesentligt
mere end kvalitetsselskaberne, som typisk har lav geld og en hej
egenkapitalforrentning.

Historien viser dog, at de mere forgzldede og risikable selskaber sjel-
dent er vejen til merafkast i det lange lgb. Vi holdt derfor fast i den
langsigtede strategi. Desuden var den positive markedsudvikling i
2009 ikke det eneste mulige forleb. Uden de store og indtil nu suc-
cesfulde hjelpepakker ville flere af de mere forgeldede selskaber for-
mentlig vere giet konkurs. Vores investeringsstrategi betod, at afka-
stet i afdeling Globale Aktier, Europa, Asien og Emerging Growth
blev lavere end markedets, hvilket isoleret set ikke er tilfredsstillende.
Omvendt skabte afdeling Danske Aktier og afdeling @steuropa mar-
kante merafkast pa 16-20%-point, hvilket ma betegnes som meget
tilfredsstillende.

Afdelingernes fakriske afkast og resultat i forhold til benchmark
fremgar af tabellen ovenfor.

Tilfredsstillende afkast i 2009

Bestyrelsen finder overordnet set afdelingernes
resultat i 2009 for tilfredsstillende. Afkastet i de
enkelte afdelinger varierede mellem 19% og 89%.
Afdeling Danske Aktier og afdeling @steuropa le-
verede meget tilfredsstillende pane merafkast i
forholdet til benchmark, mens de @vrige fire afde-
linger leverede mindre tilfredsstillende afkast under

markedsgennemsnittet.

Afdeling Globale Aktier

Afdeling Globale Aktier gav i 2009 et afkast pa 21,0%. Bestyrelsen
finder det absolutte afkast tilfredsstillende, men i forhold til verdens-
indekset, som steg 25,9%, er resultatet i 2009 dog mindre tilfreds-
stillende. Afdeling Globale Aktier er fortsat blandt de bedste afdelin-
ger inden for globale aktier mélc bade pd 3, 5 og 10 4rs sigt.
Afdelingen har siden starten i 1990 i gennemsnit givet et arligt afkast
pd 10,2%. Det globale aktiemarked har i gennemsnit i samme peri-
ode givet et arligt afkast pa 4,9%. Afdelingens langsigtede malsat-
ning er dermed opfyldt.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et ud-
bytte pa 4,00 kr. pr. andel. Af dette udbytte beskattes 3,90 kr. pr.
andel som aktieindkomst og 0,10 kr. pr. andel som kapitalindkomst.
For selskaber stammer 3,90 kr. pr. andel ud af de 4,00 kr. pr. andel
fra aktieudbytter, som medtages med 66% i den skattepligtige ind-
komst.

Afdeling Europa

Afdeling Europa gav i 2009 et resultat pa 27,7%, hvilket er under
afdelingens benchmark, som steg 31,6%. Bestyrelsen finder det ab-
solutte afkast tilfredsstillende, men det relative afkast i forhold til
benchmark er mindre tilfredsstillende. Hovedforklaringen pd det
lavere relative afkast skyldes, at afdelingen har varet undervagtet i
banksektoren og omvendt har haft en hej vegt i de mere stabile
vakstselskaber.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et ud-
bytte pa 1,50 kr. pr. andel. Af dette udbytte beskattes 1,48 kr. pr.
andel som aktieindkomst og 0,02 kr. pr. andel som kapitalindkomst.
For selskaber stammer 1,38 kr. pr. andel ud af de 1,50 kr. pr. andel
fra aktieudbytter, som medtages med 66% i den skattepligtige ind-
komst.

Afdeling Danske Aktier

Afdeling Danske Aktier gav i 2009 et afkast pa 54,0%, hvilket er det
hojeste drlige afkast i afdelingens 11-arige historie. Afkastet er
15,5%-point bedre end markedsafkastet, der blev pa 38,5%. Besty-



relsen finder resultatet meget tilfredsstillende. Resultatet betyder, at
afdeling Danske Aktier for tredje ar i trek er blandt de tre bedste
afdelinger med danske aktier.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke ud-
betaler udbytte for 2009.

Afdeling Dsteuropa

Afdeling Osteuropa gav i 2009 et afkast pa 88,9%, mens benchmark
gav et afkast 68,9%. Bestyrelsen finder resultatet meget tilfredsstil-
lende. Baggrunden for afdelingens gode relative afkast i forhold til
benchmark var dels god aktieudvelgelse og dels, at afdelingen var
undervagtet i regionens mere defensive markeder, nemlig Polen,
Ungarn og Tjekkiet.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke ud-
betaler udbytte for 2009.

Afdeling Emerging Growth

Afdeling Emerging Growth gav i 2009 et afkast pd 18,7% i 2009,
hvilket er 10,4%-point darligere end sammenligningsgrundlaget
Morgan Stanleys globale vakstindeks, som gav et afkast pd 29,1%.
Bestyrelsen finder det absolutte afkast tilfredsstillende, men det rela-
tive afkast i forhold til benchmark er mindre tilfredsstillende. Det
lavere relative resultat er dog konsekvens af en forsigtig investerings-
strategi 1 2009 med fokus pd mere modne vakstselskaber med sterke
balancer og en rimelig udbyttebetaling, idet vi oven pa de store tab i
2008 kun havde moderate forventninger til afkastet i 2009.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke ud-
betaler udbytte for 2009.

Afdeling Asien

Afdeling Asien gav i 2009 et afkast pa 58,4% mod sammenlignings-
indekset, som steg 66,7%. Bestyrelsen finder det absolutte afkast
tilfredsstillende, men det relative afkast i forhold til benchmark er
mindre tilfredsstillende. Det dérlige relative afkast i forhold til
benchmark skyldes primert en rekke enkeltaktier, der serligt fra
primo marts og frem ikke formdede at stige tilstrekkeligt. Herudover
tabte afdelingen i forhold til benchmark i starten af dret pa grund af
en overvagt af investeringerne i Indien og tilsvarende undervegt i
Taiwan og Kina.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke ud-
betaler udbytte for 2009.

Vidensressourcer
Foreningens vidensressourcer er af afggrende betydning for de opna-
ede resultater samt de fremtidige afkast i foreningen. Som beskrevet

Bestyrelsens beretning for alle afdelinger

i afsnittet "Carnegie WorldWide og samarbejdspartnere” har for-
eningen indgdet administrations- og radgivningsaftaler med Carne-
gie Asset Administration A/S og Carnegie Asset Management Fonds-
maglerselskab A/S. Disse formueforvaltere besidder en mangearig
investeringserfaring og kompetence. Grundverdierne er fokus, hej
faglig kompetence, engagement, nysgerrighed og viljen til samar-
bejde mellem de enkelte portefoljemedarbejdere. Denne unikke
kultur har skabt stor stabilitet i de investeringsteams, som ridgiver
foreningen. Denne stabilitet er et vigtigt fundament for gode lang-
sigtede investeringsresultater. Carnegie Asset Management Fonds-
meglerselskab A/S har i alt 10 portefoljeforvaltere, som ridgiver
foreningen. Derudover har Carnegie Asset Administration A/S én
administrerende direktor, som har det overordnede ansvar for inve-
steringerne.

Samfundsansvar

Som en investeringsvirksomhed er den relevante vinkel, om de virk-
somheder, vi investerer i ganske enkelt opforer sig ordentligt. Virk-
somhedernes etik og samfundsmessig opforsel har altid varet en
komponent i vores vurdering af investeringsmuligheder. Vores mal-
sztning er at opnd en stabil langsigtet formuetilvakst til foreningens
medlemmer, og lidt firkantet kan man jo sige, at en baredygtig og
ansvarlig samfundsekonomi er en forudstning for at opna langsig-
tet positiv vaerditilvakst fra aktieinvesteringer. Vi kalder vores politik
pa dette omrade “investeringspolitik i et samfundsmessigt perspek-
tiv” —fordi det er en integreret del af vores investeringsproces. Denne
politik er tilgengelig pd foreningens hjemmeside www.cww.dk.

Den store udfordring med sidanne politikker er, hvordan disse om-
settes til praksis. Mange virksomheder kan vere anklaget i enkeltsa-
ger. Men ofte er det kun den ene part eller den ene side af historien,
som preger billedet i medierne. Nar vi vurderer en virksomhed i re-
lation til samfundsansvar, er vores grundleggende princip en hel-
hedsbetragtning. Vi foretager ikke en endelig afgorelse ud fra enkelt-
sager. Vi kan velge at gd i dialog med selskabet og andre interessenter
for derigennem at belyse virksomhedens rolle i den pagzldende sag.
En anden udfordring er, at der er store samfundsmassige og kultu-
relle forskelle pa, hvad der er acceptabelt, nar vi sammenligner stan-
darderne i de mere modne skonomier med standarderne i udvik-
lingsekonomierne. I praksis har vi indarbejdet foreningens
investeringspolitik i fondsinstruksen til administrator og foreningens
investeringsridgiver. En gang om dret vurderer et uathengigt analy-
seselskab de selskaber, som foreningen har investeret i, i forhold til
selskabernes samfundsmassige adferd. Bestyrelsen diskuterer og eva-
luerer herefter resultaterne af denne analyse med foreningens admi-
nistrator og investeringsradgiver.

Det ligger foreningen pa sinde at administrere denne politik om
samfundsansvar pa en méde, si samfundsansvar og rammerne til at
skabe de bedste investeringsresultater gir op i en hejere enhed. I
praksis er det meget svart at redegore for de faktiske resultater af
foreningens arbejde med samfundsansvar. Realistisk set har effekten



nok veret moderat. Vi er aktive investorer, men ikke aktive aktionz-
rer. Hvis vi vurderer, at et selskab ikke lever op til vores investerings-
politik, investerer vi ikke i selskabet. Sifremt der sker en 2ndring i
vores vurdering af en investering, vil vi szlge den pigeldende aktie
fra portefoljen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Ved opggrelse af afdelingernes verdi og arets resultater kan folgende
omrader fremhaves som kilder til usikkerhed:

Officielle berskurser

Verdiansettelsen af bersnoterede vaerdipapirer opgores ud fra luk-
kekursen ultimo aret, eller hvis en sidan ikke foreligger, anden offi-
ciel lukkekurs. Normalt er disse kurser entydige, men i visse lande er
verdipapirer noteret pa flere borser, hvilket kan give anledning til
forskellige lukkekurser. Forskellene mellem disse lukkekurser vil dog
normalt vare minimale.

Veardianszttelsen af unoterede verdipapirer

Verdiansettelsen i afdelinger, som har investeringer i unoterede ver-
dipapirer vil vere behaftet med usikkerhed, idet verdiansettelsen af
unoterede vardipapirer ikke har samme sikkerhed som likvide ver-
dipapirer, der er noteret pa en markedsplads. I 2009 var det kun af-
deling @steuropa, som havde investeret i unoterede verdipapirer.
Ultimo 2009 havde afdeling @steuropa to unoterede investeringer
svarende til en vegt pd 3,9% af de samlede akticinvesteringer. De
anvendte kurser er fastlagt ud fra en skennet transaktionspris, som to
uathengige parter, der anlegger normale forretningsmassige be-
tragtninger, ville handle til. Verdianszttelsen er bl.a. sket ved hjelp
af informationer fra selskaberne selv og fra eksterne borsmaglere.







Beretning om aktiemarkederne 2009

Udviklingen pa markederne i 2009

Aktiemarkederne niede bunden i 2009

Meget tyder pa, at 2009 blev dret, hvor finanskrisen toppede, og
kursfaldene pa aktiemarkederne siden toppen medio 2007 stoppede.
2009 endte med ganske positive aktieafkast. Verdensindekset steg
26%, og emerging market aktierne typisk steg mere end 60%. Den
positive markedsudvikling var dog ikke helt s& dbenlys i starten af
dret, som var praget af bratte fald pa aktiemarkederne. Det truende
sammenbrud i banksektoren i starten af 2009 fik de vestlige skono-
mier til at gi helt i std. I USA oplevede gkonomien en tilbagegang pa
mere end 5% pa bare ét kvartal, og arbejdslosheden rundede 10%.
Nir det alligevel blev et godt aktiear, skyldes det, at de store offent-
lige hjelpepakker og den ekstremt lempelige pengepolitik blandt
verdens centralbanker skaber hdb om, at den varste nedtur nu er bag
os.

Blandt de modne markeder steg de europziske markeder mest med
et gennemsnit pa 32%, mens USA kun steg 20% malt pa S&P 500,
og Japan steg 12% malt pa Nikkei. Alle indeks er omregnet til danske
kroner. Nér investorernes forventninger om den skonomiske udvik-
ling @ndrer sig fra bekymring om deflation til en tro pé fornyet gko-
nomisk vakst, er det normalt, at risikopremierne pa aktiemarke-
derne falder. Det var ogsd dette som skete i 2009. Dette betod, at
randmarkeder som eksempelvis Skandinavien (Danmark +39%,
Sverige +57% og Norge +83%) og emerging market aktierne steg
mest. Desuden steg selskaber af lavere kvalitet, dvs. selskaber med
hej operationel og finansiel gearing, mest, mens selskaber med mod-
satte karakreristika steg betydeligt mindre.

Kursudvikling: Lavkvalitetsselskaber
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Beretning om aktie- og obligationsmarkederne 2009

Udvikling i indeks i DKK

2009 2008 2007
Indeks inklusive geninvesteret udbytte
MSCI World usD 25,9% -37,8% -1,6%
MSCI Europe usD 31,6% -43,7% 2,7%
MSCIWorld Growth usD 29,1% -38,2% 3,5%
Danmark: OMX Copenhagen Cap. DKK 38,5% -49,3% 8,0%
MSCI Fjerngsten ekskl. Japan uUsD 63,6% -48,1% 23,1%
MSCI Asia AC. ex. Japan usD 66,7% -50,0% 26,4%
Indeks eksklusive udbytte
Nordamerika
USA: Dow Jones usD 15,1% -30,5% -4,0%
USA: S&P 500 usD 19,6% -35,4% -6,6%
USA: Nasdaq UsD 39,4% -37,6% -0,9%
Fjerngsten
Japan: Nikkei JPY 12,3% -251% -14,5%
Japan: Topix JPY -0,4% -24,7% -15,5%
Hong Kong: Hang Seng HKD 47,2% -45,4% 25,4%
Singapore: Strait Times SGD 63,5% -46,7% 14,2%
Thailand: SET THB 64,9% -46,7% 22,2%
Nord- og Centraleuropa
England: FTSE 100 GBP 32,8% -47,9% -4,8%
Frankrig: CAC40 EUR 22,3% -42,8% 1,3%
Tyskland: DAX EUR 23,8% -40,5% 22,3%
Schweitz: Ziirich SBV CHF 22,8% -26,3% -2,8%
Sydeuropa
Spanien: Madrid EUR 27,2% -40,7% 5,6%
Italien: Milano EUR 20,6% -48,9% -7,8%
Grakenland: Athen EUR 22,9% -65,6% 17,9%
Skandinavien
Sverige: Affarsvarden SEK 57,1% -50,3% -11,0%
Norge: Oslo NOK 82,5% -61,4% 17,4%

Finland: HEX EUR 19,4% -53,5% 20,5%




Forventninger til 2010

Tilbage til normale tilstande i 2010?

”Det unormale sker efterhinden si ofte, at det nasten er normalt.”

Det er rimeligt at sporge, om der kommer mere ro pa i 2010 oven pé
et 2009, som har gjort de fleste med interesse for aktiemarkedet for-
pustede. 2010 kan meget vel blive et aktiear, hvor afkastet bliver tat
ved det normale p& nominelt 5-8%. Men 2010 kan ikke blive nor-
malt alene af den grund, at der vil komme uventede efterdenninger
af den storste globale pengepolitiske stimulans i verdenshistorien.

Aktieforventninger

2010 kan meget vel blive et aktiear, hvor afkastet
pa verdensindekset bliver tzt ved det normale pa
5-8%.Men 2010 kan ikke blive normalt alene af den
grund, at der vil komme uventede efterdgnninger
af den sterste globale pengepolitiske stimulans i

verdenshistorien.

2010 - pa et knivsaeg

2010 vil blive usedvanligt alene af den grund, at det kommende ars
begivenheder uloseligt vil henge sammen med, hvad der skete i de
seneste par 4rs finanskrise. 2010 bliver en balanceakt, hvor politi-
kerne og centralbankerne igen kommer til at spille en central rolle
som i de seneste par dr. Efter at have ramt et historisk lavpunke i
marts 2009 malt pa ti-ars afkast pa amerikanske aktier, som vist i fi-
guren nedenfor, steg markedet markant i resten af 2009, og éret
endte med et godt afkast pa mere end 20%.

Amerikanske aktier - 10-arigt afkast

%

— 10-arigt rullende akkumuleret og annualiseret afkast
Kilde: Bloomberg, Robert Shiller og egne beregninger

Den amerikanske centralbank senkede de korte renter til nzsten
0%. Det var de historiske spor fra 1930’ernes USA, der virkede som
skremmebillede for politikerne og bragte de korte renter ned til re-

kordlave niveauer i det meste af verden. Kina stimulerede gkono-
mien aggressivt og har en si sterk underliggende dynamik, at det
blev Kina og ikke USA, der var forst ude af krisen. Vi har med andre
ord veret vidne til en usadvanlig redningsaktion af verdensgkono-
mien. Som det fremgar af figuren nedenfor, hvor verdensekonomi-
ens sundhedstilstand beskrives i én indikator, si lykkedes operatio-

Global gkonomisk aktivitet
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nen. Patienten er ude af akutrummet, men fortsat athengig af en
meget dyr og risikabel form for medicin. Nedtrapningen er nu i det
stille pdbegyndyt, og forste fase, hvor centralbankerne reducerer line-
adgangen til den pressede og livsnedvendige banksektor, er sat i
gang. Nationaliseringen af kreditgivningen i USA pagér dog stadig.
Naste sveere fase i nedtrapningen bestir i at have de korte renter.
Der er lande, som allerede nu mé stramme finanspolitikken drastisk,
som eksempelvis Grekenland og Irland. Resten af serligt den vest-
lige verden vil folge efter med strammere offentlig budgetstyring, nir
den lokale og globale gkonomi vurderes som mere stabil. Her starter
udfordringerne dog for alvor. Hvordan kombineres strammere of-
fentlig budgetstyring med en verden, hvor statens rolle fylder mere
og mere?

Staten som drivkraft for vaekst

Efter de sidste par ar, hvor den ellers velprovede model byggende pa
frie markeder ikke fungerede, blev det, i krisens stund, tid for staten
at agere redningsmand og tage over. Den forudsigelige og typiske
konsekvens af dette er, at de globale offentlige systemer vil udbygge
gzlden markant. Figuren gverst pa naste side viser, at den offentlige
geld efter en finanskrise typisk stiger med 86% over en efterfolgende
tre-drs periode.

Staten har ikke penge selv og ma derfor ldne af nutidens og fremti-
dens skattebetalere og opsparere for at finansiere det offentlige for-
brug i dag. Staten kan og vil ikke hurtigt trekke sig tilbage som
vekstmotor. Det behover ikke i sig selv veere en katastrofe for den
globale vaekst. Der er eksempler pa, at stater kan allokere kapital pa




Stigning i offentlig geeld efter bankkrise
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fornuftig vis. Her kan Kina trekkes frem som en centralstyret suc-
ceshistorie, mens de nordiske lande ogsd har gjort det godt, trods en
betydelig involvering af staten. En sterre stat, som skal agere vakst-
dynamo, ventes at medfore, at den globale vaksttrend for de kom-
mende tre til fem ar bliver lavere med storre udsving. Veksten vil
setligt blive lavere i de lande, hvor det finansielle udgangspunkt for
krisen var svagt. Det meste af den industrialiserede verden herer til
denne kategori, mens Kina og andre udvalgte lande, der befinder sig
pd et andet punkt i deres strukturelle gkonomiske udvikling, fortsat
har et sterke fundament for veekst.

Risikoen opstar forst, hvis det bliver svert for staten at hente pen-
gene blandt opsparere og skatteydere. De store statsunderskud ser-
ligt i USA kraver, at bide Japan, Kina samt virksomheder, private og
banker kgber stort ind af statsobligationer for at sikre fortsat finan-
siering. Indtil videre ser det ud til at kunne fortsette, og serligt
banksystemet kommer fra en forholdsvis lav ejerandel af statsobliga-
tioner i et historisk perspektiv. Det er dog kun muligt for staten at
finansiere sig til 2-4%, sa lenge den korte rente er markant lavere.
Det efterlader den helt store risikofaktor for 2010 og 2011. Hvad
sker der, ndr de korte renter heves — hvilken effeke vil det have pd
verdens aktie-, obligations- og ejendomsmarkeder?

Den globale vaekst forventes at blive lav

En storre stat, som skal agere vakstdynamo, ven-
tes at medfore, at den globale vaksttrend for de
kommende tre til fem ar bliver lavere end tidligere

med storre udsving.

Den enkle lgsning er bare at fortsette med at holde renterne pa nu-
verende ekstreme niveauer. Men vi kan ikke fortsette med at have

Forventninger til 2010

korte renter pa nasten 0%, fordi risikoen for nye bobler er for stor.
For hvis kapitalomkostninger er for lave, risikeres samfundsmassig
uoptimal investeringsadferd. Hvis der kommer for mange billige
penge i omleb, stiger risikoen for, at inflationen lgber lgbsk. Derfor
mé centralbankerne stramme pengepolitikken og sege at finde et
godt tidspunkt for at have renterne igen. Vi forventer, at det kan ske,
nar banksystemet er kommet pa fode igen og er rekapitaliseret pa et
passende niveau. Der er vi ikke helt endnu, men med stabiliseringen
af ejendomsmarkedet og bedringen i den mere risikofyldte del af
kreditmarkedet, er der en god sandsynlighed for, at centralbankerne
haver renterne i 2010. Gores det gradvist, kan markedet nok hand-
tere det, men risikoen for ustabilitet er hgj.

Den helt store risikofaktor
Hvad sker der, nar de korte renter haves — hvilken
effekt vil det have pa verdens aktie-, obligations- og

ejendomsmarkeder?

P34 verdens valutamarkeder er der en serlig ubalance, som politisk og
gkonomisk er vigtig at adressere. Kina har fortsat et tarnhgjt han-
dels- og betalingsbalanceoverskud, mens de anglosaksiske lande med
USA i spidsen har store underskud. En del af lgsningen pa denne
ubalance er, at Kina ma begynde at revaluere Renminbi’en igen.
Dette vil ske bade af praktiske, politiske og markedspsykologiske ar-
sager. Vores gt er, at kineserne genstarter den revalueringsproces,
der blev igangsat i sommeren 2005, med en mainedlig og gradvis
opjustering i forhold til dollaren pa 4-8% om aret. Velger kineserne
ikke at gennemfore dette, kan det skabe grobund for en eskalerende
handelskonflikt og protektionisme i en atmosfere af fortsat stor le-
dighed i s@rligt USA. Det ville vare negativt for verdens aktiemarke-

der.

Kvalitet pa udsalg

Amerikanske selskaber af hgj kvalitet havde en uszdvanlig besverlig
periode i 2. og 3. kvartal 2009. Ifelge det amerikanske finanshus
Bernstein underperformede disse selskaber markedet med hele 23%,
mens selskaber med en lavere kreditvurdering outperformede marke-
det med 56%. Set over en leengere periode viser figuren gverst pa
naste side, at selskaber med lav kreditvurdering typisk klarer sig
veldig godt i forholdsvis korte perioder. Her fremgir det ligeledes, at
det seneste ars tids markante merafkast matcher tidligere perioder i
slutningen af 1990’erne og i 2002-2003. Arsagen skal findes i, at det
har varet muligt for investorer med en hgj risikoprofil og kort inve-
steringshorisont at finansiere sig ekstremt billigt. Disse investorer
spiller en sarlig vigtig rolle i omgivelser med let adgang til billige
penge. Disse investorer driver kursudviklingen i disse mere risikable
selskaber, og det leder til, at selskaber af lavere kvalitet her klarer sig

bedst.




Kursudvikling: Lavkvalitetsselskaber
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2010 bliver formentlig éret, hvor vi ser en vis normalisering af de
meget lempelige pengepolitiske vilkar. Konsekvensen kan blive, at
mere fundamentale og langsigtede investorer i lobet af dret i hojere
grad kommer til at drive udviklingen pé aktiemarkedet.

Det er centralt at notere sig tre forhold i denne henseende:

1) Det historiske menster er klart. Efter et ar som 2009, hvor lav
kvalitet har klaret sig markant bedre end hej kvalitet, vender bil-
ledet totalt det efterfolgende ar. Siledes klarer kvalitetsaktierne
sig i gennemsnit 9% bedre i det efterfolgende ar.

2) Kvalitetsaktier kan klare sig bedre end markedet, ogsd selvom
markedet stiger kraftigt. Det er sket ved flere lejligheder tidligere.

3) Kvalitetsaktier er billige. Som det fremgér af figuren nedenfor,
handles disse typer af selskaber pa et attraktivt niveau i forhold
til deres egen historik og i forhold til kategorien af lavere kvalitet.

Kvalitetsaktier vs lavkvalitetsaktier
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Kvalitet betaler sig pa langt sigt

I Carnegie WorldWide fokuserer vi pd at kebe aktier med henblik pa
at beholde dem i mange ar. Det er vores erfaring, at det giver det
bedste langsigtede afkast efter alle omkostninger. Derfor interesserer

vi os for, hvilke karakreristika ved et selskab, der skaber et hejt lang-
sigtet afkast. Et sidant karakeeristikum er kvalitet.

Aktieudbyttet er en vigtig, men ofte negligeret del af afkastet fra
aktier over leengere perioder. Det kan man blandt andet leese om i
Dimson, Marsh og Stauntons bog ”Triumph of the Optimists”, hvor
geninvesteringen af udbytter giver en fordobling af det érlige afkast
pa akdier. Der er dog visse selskaber, som har en bedre evne til at
betale udbytter end andre. Disse er kendetegnet ved at have en hoj
og stabil forrentning af deres aktiekapital, lav geld og et lavt investe-
ringsniveau for at vedligeholde produktionen af de varer og tjeneste-
ydelser, der selges.

Over lange tidsperioder klarer disse selskaber sig i gennemsnit bedre
end markedet og med lavere risiko. Bernstein har saledes fundet, at
det 4rlige gennemsnitlige merafkast pd amerikanske kvalitetsselska-
ber i perioden 1982 til 2009 er 1,6% om &ret, mens lavkvalitetssel-
skaber har langt hejere udsving samtidig med, at de i gennemsnit
underperformer med 1,6% om aret.

Dette simple historiske faktum baseret pa sund fornuft spiller en af-
gorende rolle for den made, som Carnegie WorldWide bygger sine
portefeljer op pa. Vi seger at optimere portefoljen pa lengere tidspe-
rioder, og selvom der kan vare mange penge at tjene pé ar skifte fra
hej til lav kvalitet i korte perioder, kan det vare en usikker og dyr
disciplin. Vi holder fast i selskaber, som vi tror p4, pa langt sigt.

Normalisering

2010 bliver formentlig aret, hvor vi ser en vis nor-
malisering af de meget lempelige pengepolitiske
vilkar. Konsekvensen kan blive, at mere funda-
mentale og langsigtede investorer i lgbet af aret
i hojere grad kommer til at drive udviklingen pa

aktiemarkedet.




[

buan

st Eew

s




Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt drsrapporten for Investe-
ringsforeningen Carnegie WorldWide for regnskabsiret 1. januar -
31. december 2009.

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hen-
sigtsmassig, sdledes at drsregnskabet giver et retvisende billede af
afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2009, samt af resultaterne af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2009.

Kobenhavn den 3. marts 2010

Som investeringsforvaltningsselskab:

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende
redegorelse for udviklingen i afdelingernes aktiviteter og okonomi-
ske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Carnegie Asset Administration A/S
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Tim Kristiansen
Direktor

I bestyrelsen for Investeringsforeningen Carnegie WorldWide:

Karsten Kielland

Formand

Jutta af Rosenborg
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Jens Hoiberg
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Ledelsespategning samt revisionspategning

Den uafhengige revisors pategning og udtalelse

Til medlemmerne i Investeringsforeningen
Carnegie WorldWide

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investe-
ringsforeningen Carnegie WorldWide for regnskabsiret 1. januar -
31. december 2009, omfattende anvendt regnskabspraksis, resultat-
opgorelse, balance og noter. Arsregnskaberne aflzgges efter lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge arsregnskaber, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v. Dette ansvar omfatter udformning, implemen-
tering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflegge arsregnskaber, der giver et retvisende billede
uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig
regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmessige sken, som er ri-
melige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om érsregnskaberne pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraver,
at vi lever op til etiske krav samt planlegger og udferer revisionen
med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at drsregnskaberne
ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de
belob og oplysninger, der er anfort i drsregnskaberne. De valgte
handlinger athenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskaberne, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for investerings-
foreningens udarbejdelse og afleggelse af arsregnskaberne, der giver

Kobenhavn, den 3. marts 2010

et retvisende billede med henblik pé at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formil
at udtrykke en konklusion om effektiviteten af investeringsforenin-
gens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udevede regnskabsmassige skon er rimelige samt en vurde-
ring af den samlede prasentation af arsregnskaberne.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskaberne giver et retvisende billede
af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2009 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2009 i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der inde-
holder en retvisende redegprelse i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.

Revisionen har ikke omfattet den felles ledelsesberetning samt ledel-
sesberetningerne for de enkelte afdelinger, men vi har i henhold til
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger m.v. gennemlast ledelsesberetning-
erne. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg il den gen-
nemforte revision af drsregnskaberne.

Det er péa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledel-
sesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnskaberne.

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

74 %é«//i

Henrik Aslund Pedersen

Statsautoriseret revisor




Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Carnegie WorldWides af-
delinger er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v. Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til
2008. Af vasentligste regnskabsprincipper kan navnes:

Resultatopggrelsen

Resultatopgerelsen bestar af indregnede indtegter og omkostninger,
som er periodiseret. I resultatopgerelsen indregnes alle indtegter i
takt med, at de indtjenes, og alle omkostninger i takt med, at de af-
holdes. Alle vardireguleringer, afskrivninger, nedskrivninger og til-
bageforsler af belob, der tidligere har varet indregnet i resultatopge-
relsen, indregnes i resultatopgerelsen.

Renter og udbytter
“Renteindtegter” omfatter realiserede og periodiserede renter af
kontantindestdender. "Udbytter” omfatter drets bruttoudbytter.

Kursgevinster og tab
I resultatopgerelsen indregnes realiserede og urealiserede gevinster
og tab pé aktiver og passiver.

Realiserede kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mellem
salgsverdi og kursvardi ved drets begyndelse eller anskaffelsesveer-
dien, sifremt vardipapiret er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede
kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mellem kursverdien pa
balancedagen og kursvaerdien ved érets begyndelse eller anskaffelses-
verdien, sifremt verdipapiret er anskaffet i regnskabsiret. Handels-
omkostninger er ikke indregnet i salgs- og anskaffelsesverdier. £n-
dringer i markedsvardien af afledte finansielle instrumenter, som
anvendes til sikring af veerdien af aktiver, indgar i resultatopgerelsen
under "afledte finansielle instrumenter”.

Handelsomkostninger

Omkostninger i forbindelse med handel med finansielle instrumen-
ter indgar under denne post og omfatter alle direkte handelsomkost-
ninger.

Administrationsomkostninger

Hver af foreningens afdelinger afholder sine egne omkostninger.
Foreningen har overdraget den daglige administration og investe-
ringsradgivning til Carnegie Asset Administration A/S henholdsvis
Carnegie Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S. Foreningen
betaler en fast procentdel af formuen i de enkelte afdelinger for dette
arbejde. Denne udgiftspost er specificeret som henholdsvis “fast ad-
ministrationshonorar” og “fast radgivningshonorar” i noterne til de
enkelte afdelingers arsregnskab. Omkostninger, der ikke er dekket af
disse to poster, er udgifter til depotbanken, revision, bestyrelse, gene-
ralforsamling, produktion af drsrapport, noteringsafgift til NASDAQ
OMX Copenhagen, betaling til market maker samt andre mindre
poster.

Ved fellesomkostninger forstas de omkostninger, som ikke kan hen-
fores til de enkelte afdelinger, herunder bl.a. honorar til bestyrelse,
revision, betaling til market maker og generalforsamling. Fellesom-
kostninger ved foreningens virksomhed i et regnskabsér deles mellem
afdelingerne i henhold til den nuvarende formulering i vedtegterne
under hensyntagen til bdde afdelingernes investerings- og admini-
strationsmaessige ressourceforbrug i lebet af dret og til deres formue.
Séfremt en afdeling ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, berer den
en forholdsmessig andel af fellesomkostningerne.

Skat
I regnskabsposten indregnes udenlandske udbytteskatter, som ikke
kan refunderes.

Udlodning

Alle foreningens afdelinger er udloddende. Der foretages en udlod-
ning, der opfylder kravene til minimumsudlodning i ligningslovens
§16 C. Der betales derfor ikke skat i afdelingerne, idet skattepligten
pahviler modtageren af udlodningen. Minimumsudlodningen opge-
res pa grundlag af de i regnskabsdret:

a) indtjente renter og udbytter (tilgodehavende udbytteskat indgir
forst, nir betalingen modtages)

b) realiserede nettokursgevinster pd valutakonti

¢) realiserede nettokursgevinster pd aktier ejet i mindre end tre r

d) erhvervede skattepligtige nettokursgevinster ved anvendelse af af-
ledte finansielle instrumenter samt

e) fradrag for administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belobet til rddighed for udlod-
ning i procent af de cirkulerende andele i afdelingen pa balanceda-
gen. I overensstemmelse med ligningslovens §16 C nedrundes den
beregnede udlodningsprocent til nermeste kvarte procent eller il
nul, hvis den beregnede procent er under én. I forbindelse med emis-
sioner og indlesninger i regnskabsdret beregnes en udlodningsregu-
lering, der sikrer, at udbytteprocenten ikke péavirkes af ndringer i de
cirkulerende investeringsforeningsandele. Udlodningsreguleringen
indgar ligeledes i belobet til ridighed for udlodning.

Belgbet "Til radighed for udlodning” er opgjort i henhold dil lig-
ningslovens §16 C. I noterne vises opggrelsen heraf. Belgbet til ri-
dighed for udlodning er ikke identisk med arets nettoresultat, idet
det er forskellige opgorelsesmetoder.

Balancen

Balancen bestar af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser, her-
under hensatte forpligtelser, og medlemmernes formue, der udger
forskellen mellem disse aktiver og andre forpligtelser. Ved passiver
forstas summen af medlemmernes formue og andre indregnede for-
pligtelser. Et aktiv er indregnet i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets
verdi kan males pélideligt. En forpligtelse er indregnet i balancen,
nar det er sandsynligt, at fremrtidige okonomiske fordele vil fragd



afdelingen, og forpligtelsens vardi kan males palideligt. Ved indreg-
ning og maling af aktiver og forpligtelser er der taget hensyn til op-
lysninger, der er fremkommet efter balancedagen, men inden regn-
skabet udarbejdes, hvis oplysningerne bekrafter eller afkrefter
forhold, som er opstdet senest pa balancedagen.

Valuta

Afdelingernes funktionelle valuta er danske kroner. Regnskaberne
prasenteres ligeledes i danske kroner. Transaktioner, der er gennem-
fort i en anden valuta end afdelingernes funktionelle valuta, omreg-
nes til den funktionelle valuta efter valutakursen pa transaktionsda-
gen. Monetere poster i en anden valuta end afdelingernes
funktionelle valuta omregnes til den funktionelle valuta efter 16.00
GMT kursen for valutaen pé balancedagen. Valutakursforskelle op-
stiet ved athandelse eller afvikling af forpligtelser eller omregning efter
ovenstiende indregnes i resultatopgerelsen.

Likvide midler
Likvide midler udgeres af afdelingernes kontante indestiender hos
depotselskabet eller andre kreditinstitutter.

Kapitalandele

Kapitalandele indregnes i balancen, nar afdelingerne underlegges
det finansielle instruments kontraktmeassige bestemmelser. Kapi-
talandele, der er solgt eller pd anden méde overdraget til anden part,
opherer med at vere indregnet i balancen. Ved keb og salg af kapi-
talandele pa sedvanlige markedsbetingelser indregner afdelingerne
keb og salg i balancen pd handelstidspunktet. Kapitalandele indreg-
nes pa tidspunktet for forste indregning til dagsvaerdi og mailes lo-
bende til dagsvardi. Dagsvaerdien fastsettes ud fra lukkekursen pé
balancedagen, eller, hvis en sddan ikke foreligger, en anden officiel
kurs, der mé antages bedst at svare hertil.

Dagsverdien af unoterede kapitalandele samt bersnoterede aktier,
hvis officielle berskurs méd antages ikke at afspejle instrumentets
dagsverdi pd grund af manglende eller utilstrekkelig handel i tiden
op til balancedagen, males ved hjelp af en vardiansettelsesteknik,
der har til formal at fastlegge den transaktionspris, som ville frem-
komme i en handel pid malingstidspunktet mellem uafthengige
parter, der anlegger normale forretningsmeassige betragtninger.

Afledte finansielle instrumenter miles til markedsvardi. Positiv net-
tomarkedsverdi af afledte finansielle instrumenter indgar under ak-
tiver og negativ nettomarkedsverdi under passiver.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsverdi og bestdr af tilgodehavende perio-
diserede renter, tilgodehavende aktieudbytter og aktuelle skatteakti-
ver, som er refunderbare udbytteskatter tilbageholdt i udlandet.

"Mellemverende vedrerende handelsafvikling” bestar af tilgodeha-
vender vedrerende uafviklede handler med finansielle instrumenter.
Der foretages modregning mellem ”Mellemvarende vedrerende
handelsafvikling” under ”Andre aktiver” og "Anden geld”, sifremt

Anvendt regnskabspraksis

mellemvarendet er med samme modpart, og aktivet og passivet af-
regnes samme dag.

Anden gald

"Mellemvarende vedrerende handelsafvikling” bestdr af gald vedre-
rende uafviklede handler med finansielle instrumenter. Der foretages
modregning mellem "Mellemvarende vedrorende handelsafvikling”
under "Andre aktiver” og Anden geld”, sifremt mellemvarendet er
med samme modpart, og aktivet og passivet afregnes samme dag.

Medlemmernes formue

“Medlemmernes formue” er den formue, som tilhgrer medlem-
merne. [ noterne er arets @ndringer i medlemmernes formue og cir-
kulerende andele specificeret.

”Udlodning fra sidste &r” er det belgb, som blev hensat til udlodning
i drsregnskabet sidste ar beregnet ud fra de cirkulerende andele pr.
31. december aret for.

”/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning” bestar af
forskellen mellem det faktiske udloddede belgb efter generalforsam-
lingen og udlodningen beregnet den 31. december éret for.

“Emissioner”, "Emissionstilleg”, “Indlesninger” og ”Indlesningsfra-
drag” er de midler, afdelingen har fiet via emissioner og udbetalt via
indlesninger.

"Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsning” er en ud-
lodningsmessig regulering af udbytteopgerelsen i forbindelse med
emissioner og indlgsninger i overensstemmelse med ligningsloven

§16 C.

”Overfort til udlodning fra sidste &r” er den del af udlodningen fra
sidste ar, som ikke blev udloddet til medlemmerne.

”Opverfort til udlodning naste dr” er den del af drets udlodning, som
overfores til naste ar.

“Foresldet udlodning” er det samlede belob, som foreslds udloddet il
medlemmerne beregnet pa de cirkulerende andele pr. 31. december.

”Overfort fra resultatopgerelsen” er det belob, som henlaegges til for-
muen.

Nggletal
De angivne negletal er opgjort i overensstemmelse med retnings-
linier fra Finanstilsynet og InvesteringsForeningsRadet.
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Afkastudvikling (start indeks 100) Afkastet i 2009

DKK Logariemisk skala  Afdeling Globale Aktier skabte et afkast i 2009 pa 21,0%, mens verdensindekset steg 25,9%.
Afdelingens absolutte afkast var hgjere end vores forventninger ved indgangen til 2009. De
store finanspolitiske pakker og nationalbankernes lempelige pengepolitik har veret mere ef-
fektive end ventet, hvilket formentlig har afverget en global depression. De politiske tiltag har
oget forventningerne til veksten, bade til skonomierne og til inflationen. Dette var hovedar-
sagen til den positive udvikling pa aktiemarkederne. Det var szrligt de mere gkonomisk fol-
somme aktier, som gjorde det bedst i 2009, mens selskaber af hgj kvalitet steg mindre. Afde-

1000

300 ling Globale Aktier har haft en lav andel i de skonomisk felsomme aktier og en hgjere andel i
de mere stabile vakstselskaber. Dette er forklaringen pa, at afkastet blev lidt lavere end marke-
det.

200

Afkastmeassigt var det afdelingens investeringer inden for Energi og Emerging Markets, som
gjorde det bedst. Eksempelvis steg kulmineselskabet Peabody Energy 94%, mens den indiske
100 realkreditbank HDFC steg 84%. Pa den negative side var det bl.a. de mere stabile vekstaktier

som blandt andet Exelon, EdF, Procter & Gamble samt Aflac, som bidrog med negative afkast.
70
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— CWW/Globale Aktier Afdeling Globale Aktier er fortsat blandt de bedste afdelinger inden for globale aktier mélt

— MSCIWorld inkl. udbytter | DKK bade pi 3, 5 og 10 ars sigt. Afdelingen har siden starten medio 1990 i gennemsnit givet et
arlige afkast pa 10,2%. Det globale aktiemarked har i samme periode givet et érligt afkast pa
4,9%. Afdeling Globale Aktier har saledes i gennemsnit givet et arligt merafkast pd 5,3%-
point om dret.

Placering i IFR’s afkaststatistik Som felge af de nye skatteregler vedrerende beskatning og udlodning af realiserede
i i s 104 aktiegevinster, siledes at udloddende aktiebaserede investeringsforeningsafdelinger fra og med

1 2010 skal udlodde alle gevinster, hvor gevinster over 3 ir tidligere var udlodningsfrie, har af-

. delingen i 2009 valgt at realiserede en del gevinster, som var over 3 r. Hermed sikres det bedst

10 = mulige skattegrundlag for overgangen til de nye regler i 2010. En effeke af disse salg er dog, at

arets handelsomkostninger og omsatningshastighed er hgjere end ellers. Alt i alt vurderer vi

" dog denne omkostning som lille set i forhold til den forbedrede skattemassige stilling. Afde-

E— lingen har, som det ogsa fremgar af note 6, et stort fremforbart skattetab, hvilket betyder, at vi
ikke forventer udlodning af realiserede aktieavancer de kommende par ar pa trods af den nye

30 ] lovgivning,.
40 Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen udbetaler 4,00 kr. pr. andel i ud-

bytte dagen efter generalforsamlingen. Af dette udbytte beskattes 3,90 kr. pr. andel som aktie-
indkomst og 0,10 kr. pr. andel som kapitalindkomst. For selskaber stammer 3,90 kr. pr. andel
ud af de 4,00 kr. pr. andel fra aktieudbytter, som medtages med 66% i den skattepligtige ind-
komst.
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Antal afdelinger
60
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Der er ikke indtrddt nogen betydningsfulde handelser efter regnskabsérets afslutning.

Sejlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal

afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

Risikoen i levetiden

Afdelingens markant bedre afkast siden starten for mere end 19 &r siden er opnaet samtidig
med, at afdelingens absolutte risiko stort set har veret p& niveau med markedets. Afdelingens
absolutte risiko, angivet ved den historiske standardafvigelse for levetiden opgores til 17,2%
p-a. beregnet pr. 31. december 2009. I samme periode kan verdensaktieindeksets standardaf-
vigelse opgores til 16,6% p.a.

Afdelingens relative risiko, mélt ved den aktive risiko, er beregnet til 9,4% p.a. i levetiden i
forhold til afkastet pa verdensakticindekset. Det betyder, at der har varet forholdsvis kraftige
udsving i de manedlige merafkast i forhold til markedets afkast. Dette heenger godt sammen
med afdelingens investeringsfilosofi om at kebe en portefolje af aktier, som foreningen har
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sterke forventninger til, frem for en aktieportefolje, der blot ligner et indeks. Risikostyringen
kan saledes betegnes som at have fokus pé det absolutte frem for det relative element. Konklu-
sionen er ligeledes, at den risiko, der tages i afdelingen, historisk set er blevet belonnet godt.

Afdelingens investeringsstrategi

Afdelingens malsetning er at skabe langsigtet hoj veerditilvakst, der overstiger markedsafkastet
med en moderat risiko pa niveau med eller under markedsrisikoen. Afdelingens investerings-
filosofi er forskellig fra de fleste storre investorer og andre investeringsforeninger ved at vere
meget fokuseret. Afdelingen investerer i typisk 25-30 neje udvalgte selskaber, som over en r-
rekke har store muligheder for at udvikle sig positivt. Det er foreningens erfaring, at fa selska-
ber giver mulighed for et indgdende kendskab til hvert enkelt selskab, hvorved risikoen bedre
kan styres. Foreningen arbejder méalrettet hver dag pa at forstd fremtidens trends. Men vigti-
gere end at forudse fremtiden er det at veere forberedt pa fremtiden med en robust portefolje
af unikke enkeltaktier. Afdelingen investerer uden geografiske eller sektormeassige afgrensnin-

ger.

Temaoversigt pr. 31.12.2009

Fodewremangel [Jf 30 % Investeringerne i 2009
enerei [ 54 Ved indgangen til 2009 havde afdelingen en hgj andel i de stabile vaekstselskaber pa omkring
Finansiel genopretning 75 55%. Denne andel er gennem 2009 blevet nedbragt til ca. 30% af investeringerne. Omvendt
rasrucor [ =2 har vi eget andelen inden for finanssektoren fra 13% til 20% samt eget andelen i IT-selskaber
Demogrf o1 fra 6% til 15%. Denne omlegning er sket gradvist gennem 2009, i takt med at det blev mere

tydeligt, at de offentlige hjelpepakker og den lempelige pengepolitik fik skonomierne til at
stabilisere sig. Blandt de stabile vaekstselskaber har afdelingen blandt andet solgt det franske
elektricitetsselskab EdE, telefonselskabet Telefonica samt forsikringsselskabet Aflac. Inden for
teknologi har afdelingen kebt Google og Apple, mens Standard Chartered, Bank of America
samt ICBC er nye bankaktier i portefeljen.

Connected Lives

Emerging Markets _ 18,4

Stabil vaekst

Aktieportefoljen pr.31.12.2009

USA og Canada  Storbritannien Kontinental- Japan Dvrige Emerging Total Benchmark*
europa Fjerngsten Markets
Energi Peabody Sinopec 2,7 83 10,9
Energy 3,2
Transocean 2,4
Ravarer Monsanto 3,0 Holcim 5,3 8,3 7.5
Industri og service Praxair 4,0 ABB 2,9 6,9 10,4
Forbrugsgoder - cykliske 0,0 9.3
Forbrugsgoder Lorillard 3,2 BAT 8,3 Nestlé 2,6 Japan Tobacco 4,8 21,7 10,2
- defensive Diageo 2,8
Medicinal Roche 4,9 9.1 10,1
Novartis 4,2
Finans Bank of Standard Allianz 4,9 HDFC 6,3 19,5 20,6
America 2,6 Chartered 2,1 ICBC 3,6
Informationsteknologi Cisco Systems 3,8 Canon 3,3 14,5 12,0
Apple 2,6
Google 4,8
Telekommunikation Vodafone 2,8 2,8 4.4
Koncessioneret service Exelon 2,5 E.ON 2,7 52 46
Andet CWWV/Asien 22 CWW/Qst. 1,5 3,7 0,0
Total 321 16,0 27,5 8,1 14,8 1,5 100,0 -
Benchmark* 53,0 10,2 21,3 9,7 58 0,0 - 100,0

* Benchmark er MSCI aktieverdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Globale Aktiers aktiebeholdning.




Afdelingens portefglje ved indgangen til 2010

Vores investeringsstrategi er lagt an pé forventninger om lav global skonomisk vakst med de
bedste veekstmuligheder i emerging markets. Gelden i den vestlige verdens gkonomier skal
fortsat ned fra hgje niveauer, uanset politikernes markante initiativer for at skabe fornyet
vakst. Politikernes tiltag eger risikoen for inflation pa lengere sigt. Det enorme stimulans-
projekt for verdensskonomien mi nedtrappes i 2010. Det vil skabe usikkerhed i form af
mindsket adgang til billig kapital. Vi venter, at investorer med lzengere horisont og en mere
fundamental indgangsvinkel vil drive kursen pa de fundamentalt stzerke selskaber. Afdelingen
har en hgj andel af selskaber med betydeligt salg til emerging markets, hvor de underliggende
vaekstvilkar fortsat er steerkest. Vi ser fortsat hgj veekst i den virtuelle verden, som vi har adgang
til via vores pc-skerme og via internettet. Serligt adgang til den parallelle verden gennem de
sikaldte smartphones som eksempelvis Apples iPhone ventes at vokse kraftigt de kommende
ar.

Forventninger

Vi har moderate forventninger til 2010. Vi ma igennem en vis normalisering af pengemarke-
det inden for de neste par ar. Ellers bliver risikoen for ubalancer og nye bobler pa aktie- og
obligationsmarkedet for stor. Arets afkast athanger af, hvordan denne proces hindteres.

Vi venter et moderat afkast pé aktiemarkedet, som dog vil veere pa hejde med, hvad der kan
opnis pd obligationsmarkedet. Vi venter, at afdelingen vil klare sig bedre end den generelle
udvikling pé verdens aktiemarkeder. Vi venter, at de store stabile kvalitetsaktier, som nu er
billige i forhold til resten af markedet, vil outperforme i 2010, hvorfor vi fastholder en hoj
andel af denne type selskaber.

Risiko

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over lengere perioder vil ligge pa niveau med
det generelle aktiemarkeds. Safremt vi vurderer det hensigtsmessigt, kan afdelingen i kortere
og leengere perioder have et risikoniveau, som ligger lavere eller hgjere end det generelle aktie-
markeds risiko.

Risiko er vanskelig at kvantificere, hvorfor afdelingen generelt finder kvantitative modeller
mindre brugbare. Der investeres i hojere grad ud fra et princip om, at en vasentlig del af risi-
kostyringen bestér i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde gores let-
tere ved at have et mindre antal aktier, som folges teettere.

Investor skal vere opmerksom pa, at afdelingens investeringer kan blive udsat for selskabs-
specifikke, politiske, skonomiske, markedsmassige og reguleringsmassige risici, som kan pi-
virke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan pavirke
andelenes verdi.
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Resultatopgorelse Balance
Globale Aktier Globale Aktier
2009 2008 2009 2008
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtegter 2941 11.815
Udbytter 121.379 175.445 Likvide midler
Indestaende i depotselskab 500.026 1.762
| alt renter og udbytter 124.320 187.260 Indestdende i andre pengeinstitutter - 258.387
3 Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 500.026 260.149
Kapitalandele 910.361 -3.313.484
. 7 Kapitalandele
Handelsomkostninger 21.750 15.296 Noterede aktier fra udenlandske
| alt kursgevinster og -tab 888.611 -3.328.780 selskaber 4.697.914 3.742.754
Investeringsforeningsandele i andre
I alt indtzgter 1.012.931 -3.141.520 danske investerings- og specialforeninger 182.427 113.938
| alt kapitalandele 4.880.341 3.856.692
4 Administrationsomkostninger -71.962 -96.791
Andre aktiver
Resultat fgr skat 940.969 -3.238.311 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.791 3.297
Mellemvarende vedrgrende
handelsafvikling 11.405 -
5 Skat -7.997 -9.268 Aktuelle skatteaktiver 22.262 24.652
| alt andre aktiver 38.458 27.949
Arets nettoresultat 932.972  -3.247.579
AKTIVER IALT 5.418.825 4.144.790
Formuebevagelser
Udlodningsregulering 1.855 -9.281
Overfort fra sidste ar 642 933 PASSIVER
| alt formuebevaegelser 2.497 -8.348
8 Medlemmernes formue 5.215.532 4.138.122
Til disposition 935.469 -3.255.927
Anden gald
6 Til radighed for udlodning 49.422 64.479 Skyldige omkostninger 8.362 6.668
Mellemvarende vedrgrende
Foresliet udlodning (4,00 kr. pr.andel)  49.120 63.837 handelsafvikling 194.931 -
Overfort til udlodning naeste ar 302 642 | alt anden geld 203.293 6.668
PASSIVER I ALT 5.418.825 4.144.790

OVERFQRT TIL FORMUEN 886.047 -3.320.406




Noter til resultatopgorelse

Globale Aktier
2009 2008
1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaftiget medarbej-
Renteindtaegter dere.
Indestaende i depotselskab 193 9.320
Indestaende i andre pengeinstitutter 2.748 2.495 Foreningens samlede revisionshonorar udgjorde

- 2009 2008
| alt renteindtegter 2.941 11.815 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 2 ﬁeVi;iOZShOZOVa"d len til and d revisi 5;; ?;;
Udbytter eraf udgjorde andelen til andet end revision
Notered.e aktier fra udenlanfjske selskaber 120.576 151.053 Administrationshonorar til Carnegie Asset Administration A/S udger en
Investeringsforeningsandele i andre danske o S MmOy St PR .
investerings- og specialforeninger 803 24392 fast %-andel af formuen pa 0,2% arligt. Radgivningshonoraret til Carne-

: gie Asset Management Fondsmaglerselskab A/S udger 1,3% arligt. Begge
| alt udbytter 121.379 175.445 belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.
Disse honorarer dakker administration af foreningens formue, radgiv-
NOTE 3 . L . ;

. ning vedrerende kgb og salg af vardipapirer og anbringelse af forening-
Kursgevinster og -tab ns formue i evrigt, forelse af bogholderi, udarbejdelse af regnskab samt
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 825425 -2.990.017 "o go g ’ / g

. . ) annoncering.
Investeringsforeningsandele i andre danske
investerings- og specialforeninger 84936  -323.467 NOTE 5
| alt kursgevinster og -tab 910.361 -3.313.484 Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrgrer fra ikke refun-
Bruttohandelsomkostninger -26.608 -23.141 derbare udbytteskatter.
D=kket af emissions- og indlasningsindtagter 4.858 7.845 2009 2008
Handelsomkostninger ved lgbende portefeljepleje -21.750 -15.296 1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 6
I alt kursgevinster og -tab 888.611 -3.328.780 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 124.320 187.260
NOTE 4 Ikke refunderbar udbytteskat -7.997 -9.268
Administrationsomkostninger Udlodningsmaessig regulering af
Afdelingsdirekte omkostninger tilgodehavende udbytteskat 2.564 -8.374
Gebyrer til depotselskab 2.398 3.194 Administrationsomkostninger til modregning
Fast administrationshonorar 8.949 12.202 i udlodning -71.962 -96.791
Fast radgivningshonorar 58.171 79.315 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 1.855 -9.281
@vrige omkostninger 78 49 Udlodning overfgrt fra sidste ar 642 933
| alt afdelingsdirekte omkostninger 69.596 94.760 | alt til radighed for udlodning 49.422 64.479
Andel af fellesomkostninger Heraf:
Honorar til bestyrelse m.v. 680 618 Foreslaet udlodning 49.120 63.837
Honorar til revisorer 322 318 Overfort til udlodning naeste ar 302 642
Andre honorarer til revisorer 37 128
Qvrige omkostninger 1.327 967 49422 64.479
| alt andel af fzllesomkostninger 2366 2031 Udbyttet pa 4,00 kr. pr.andel fordeles med 3,90 kr. pr.andel som aktieind-
komst og 0,10 kr. pr. andel som kapitalindkomst. For selskaber stammer
I alt administrationsomkostninger 71.962 96.791 3,90 kr. pr.andel ud af de 4,00 kr. pr.andel fra aktieudbytter, som medtages

med 66% i den skattepligtige indkomst.

Afdelingen har et fremferbart tab pa aktier ejet under 3 ar pa kr. 1.391
mio.
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Noter til balance

Globale Aktier

2009 2008
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Bgrsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen. Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%

Portefoljens geografiske og sektormassige fordelinger findes pa side 33 Afdelingen har investeret i danske investeringsbeviser:

i arsrapporten. - Carnegie WorldWide/Asien 2,2% 1,6%
- Carnegie WorldWide/@steuropa 1,5% 1,3%
2009 2008
Cirk. andele Formuevardi Cirk.andele Formuevardi
nom.1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 8
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 1.160.675 4.138.122 1.287.389 7.665.073
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende andele -63.837 -41.840
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -600 -1.820
Emissioner i dret 197.136 705.436 225.560 1.123.362
Indlgsninger i aret -129.820 -500.329 -352.274 -1.365.470
Emissionstilleg 2.340 3.826
Indlgsningsfradrag 1.428 2.570
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i dret -1.855 9.281
Overfort til udlodning fra sidste ar -642 -933
Overfort til udlodning naeste ar 302 642
Foreslaet udlodning 49.120 63.837
Overfert fra resultatopgerelsen 886.047 -3.320.406
| alt medlemmernes formue 1.227.991 5.215.532 1.160.675 4.138.122

Supplerende noteoplysninger til arsrapporten

Globale Aktier

2009 2008 2007 2006 2005
Vardipapiromszatning 1000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer 2.432.008 2.096.969 1.777.700 3.970.307 975117
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 2.308.257 2.477.067 2.413.352 1.708.991 1.217.168
| alt kursveerdi af keb og salg
af veerdipapirer 4.740.265 4.574.036 4.191.052 5.679.298 2.192.285

| ovenstaende kgb og salg af verdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse med den Izbende
portefoliepleje.

Omsatningshastighed 0,42 0,17 0,20 0,23 0,24
(kun for handel i forbindelse med den Igbende portefaljepleje)

AOP = 2,5%. (Arlige omkostninger i %)

Hoved- og nggletal: Se ledelsesberetning side 14 og 16 (tabel med Sharpe Ratio).
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Afkastudvikling (start indeks 100) Afkastet i 2009

DKK Vores forventning om volatile markeder i 2009 holdt stik. Det europziske akticindeks faldt
hele 20% frem til midten af marts, for derefter at stige godt 60% fra bunden. Afdelingens store
fokus pa stabile aktier gjorde, at afdelingens afkast ikke kunne folge med i denne periode.
Afdelingens indre veerdi steg for hele 2009 med 27,7%, hvilket kan sammenlignes med
Morgan Stanleys europziske aktieindeks, der steg 31,6%. Det absolutte afkast var hojere end
vores forventninger ved indgangen til ret, mens lidt mere skuffende relative afkast primert
kan henfores til afdelingens undervagt i banksektoren, som vi ikke har vaeret komfortable med
at investere i, samt den heje vagtning af stabile vakstselskaber, som vi vurderer, vil gore det
markant bedre pa leengere sigt.
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De store finanspolitiske pakker og nationalbankernes lempelige pengepolitik har varet mere
effektive end ventet, hvilket formentlig har afverget en global depression. De politiske tiltag
har eget forventningerne til veksten, bide til skonomierne og til inflationen. Problemet e, at
disse politiske tiltag ikke er holdbare p leengere sigt — de har varet nodvendige for at kompen-
sere for den store nedgang i forbruget i den vestlige verden.
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T Bestyrelsen indstiller til generalforsamli fdelingen udbetaler 1,50 kr. pr. andel i udb
— CWW/Europa estyre sen imdastiller tu genera orsam lngen, at arae lngen udbetaler 1,50 . pr. andel 1 u ytte

= MSCI Europa inkl. udbytter i DKK dagen efter generalforsamlingen. Af dette udbytte beskattes 1,48 kr. pr. andel som aktieind-
komst og 0,02 kr. pr. andel som kapitalindkomst. For selskaber stammer 1,38 kr. pr. andel ud
af de 1,50 kr. pr. andel fra aktieudbytter, som medtages med 66% i den skattepligtige indkomst.

Der er ikke indtrddt nogen betydningsfulde handelser efter regnskabsérets afslutning.
Placering i IFR’s afkaststatistik

14r 3ar 5ar 10 ar

1 Afdelingens investeringsstrategi

Investeringsstrategien i afdelingen er baseret pa den samme investeringsfilosofi og metode,
som har varet kernen i afdeling Globale Aktier siden foreningens etablering i 1990. Malset-
ningen er at skabe en god langsigtet veerditilvakst uden at lgbe en risiko, der er hgjere end
markedsrisikoen.

Det centrale element i investeringsarbejdet er en rekke langsigtede globale trends, hvor udvik-
lingen pd de internationale kapitalmarkeder er af afggrende betydning. Afdeling Europa inve-
2 sterer i 25 til 30 neje udvalgte selskaber, hvilket muligger et hejt kendskab til hver enkelt in-

vestering. Samtidig giver antallet af aktier en fornuftig risikospredning uden at udvande de
— enkelte investeringers potentiale.

Afdelingen investerer i attraktive europziske selskaber, der er hjemmeherende i hele Europa,
Antal afdelinger herunder de nye vakstlande i Osteuropa. En kombination af vesteuropaiske kvalitetsselska-

40 ber, der genererer hoje frie pengestremme (cash flows) og selskaber, der nyder godt af vaksten

= CWW/Europa == Benchmark .
og konvergensen i @steuropa.

Sejlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

Investeringerne i 2009

Afdelingen har igennem hele 2009 fortsat sin strategi med at lede efter interessante vaekstsel-
skaber, som, vi vurderer, vil gore det markant bedre end aktiemarkedet pa lengere sigt. De
volatile markeder har skabt mulighed for mange omlagninger. For at finansiere kebene har vi
valgt at szlge folgende selskaber: 1) Telefonica (telekommunikation), som felge af vores be-
kymring for den gkonomiske udvikling i Spanien, 2) Rio Tinto (rdvarer) grundet manglende
tiltro til ledelsen efter at vaere havnet i en geldsfelde, 3) EdF (koncessioneret service) og Syn-
thes (medtech) grundet vores forventning om sterre politisk kontrol/indblanding, 4) Fred
Olsen Energy (norsk olieservice) og Ferrovial (lufthavne og betalingsmotorveje) efter gode
afkast og mindre tiltro til deres respektive forretningsomrider samt 5) Unicredit (italiensk
bank), hvor vi i stedet har oget veegten i Sampo, hvis forsikringsaktiviteter var markant under-
vurderet, ndr der justeres for deres ejerskab af bl.a. Nordea.
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Salgene har skabt plads til en rekke spendende vakstselskaber, som rummer et betydeligt
potentiale for den langsigtede investor. Afdelingen har kebt SAD, der er verdens sterste leve-
randor af software til vitksomheder. Mere end 75.000 virksomheder bruger i dag SAP’s soft-
ware til at optimere og styre deres produktion og regnskaber. Vi har kebt Vodafone, der med
300 mio. mobilkunder i 27 lande er veldiversificeret. Ledelsen har fokus pa reduktion af om-
kostninger og generering af frit cash flow, som vi forventer, vil udmente sig i storre udbytter
til aktionarerne. Vi har kebt britiske BG, der er et af verdens forende integrerede energiselska-
ber, med en strategi koncentreret om gas.

Tullow Oil er et mellemstort engelsk olieefterforskningsselskab. Selskabets licenser i Ghana og
Uganda ser serdeles lovende ud, og resultater fra nye og igangverende boringer ventes at un-
derbygge veerdien heraf. Danske DSV er et nordisk baseret transportselskab, hvis aktiviteter er
opdelt i hhv. "Road, Sea-Air og Solutions”. Den faktiske operationelle udferelse af transpor-
terne er i al vasentlighed outsourcet til underleveranderer, hvilket gor DSV mindre sarbar i
nedgangstider, og selskabet vil std sterke nar verdensgkonomien bedres.

Fire nye selskaber i portefgljen har Emerging Markets som deres vasentligste drivkraft. Det
drejer sig om Jeronimo Martins, der er et portugisisk noteret selskab inden for fodevaredetail-
handel med over 2.000 forretninger. Selskabets vasentligste division er den polske discount-
kaede Biedronka. Biedronka har en sterk position og er forende pa det polske discountmarked.
For Prudential og Standard Chartered er det hovedsageligt vaksten i Asien, der er den primere
drivkraft. Prudential er en britisk baseret livsforsikringskoncern med aktiviteter i Storbritan-
nien, USA og Asien. Prudential er et af de bedst positionerede selskaber i branchen med en
solid balance og gode langsigtede vaekstudsigter. Standard Chartered er en global bank med
fokus pé Asien, Afrika og Mellemosten. Mere end 90% af indtjeningen stammer herfra, og
banken er velpositioneret til at drage nytte heraf, blandt andet i kraft af bankens sterke balance
og likviditet. ENRC er et vertikalt integreret kazakstansk mineselskab. Selskabet er verdens
storste producent af ferrocrome, der er et vigtigt materiale til produktion af rustfrit stdl. Des-
uden producerer selskabet aluminium og jernmalm.

Sluttelig har afdelingen kebt spanske Ebro Puleva, som er et multinationalt fedevareselskab,
der er reprasenteret i over 20 lande med mere end 60 forskellige varemerker. Selskabet har en
forende position globalt inden for ris og pasta og stir ligeledes steerkt inden for sikaldt func-
tional food”.

Afdelingens portefgolje ved indgangen til 2010

Med et relative afdempet okonomisk vakstbillede for Europa udger kernen af stabile vakst-
selskaber knap 50% af portefeljen, nar vi medregner investeringerne under Demografi. Der er
tale om store multinationale selskaber, hvor mange har betydelig eksponering til Emerging
Markets. Selskaberne har steerke balancer og genererer heje og stabile pengestremme (frit cash
flow). Fundamentalt er det frie cash flow forudsetningen for overlevelse og selskabernes fort-
satte vkst, men det er ogsa forudsetningen for, at der kan skabes et fornuftigt afkast til aktio-

Temaoversigt pr. 31.12.2009 narerne. Vi er overbeviste om, at disse selskaber pa lengere sigt vil skabe betydelig vardi for
investorerne.
Fodevaremangel - 44 %

Connected Lives [l 39 Foruden kernen af stabile vakstselskaber bestdr portefeljen af en rakke investeringer i temaer,
Category Killers | 48 hvor vi ser et langsigtet attraktivt potentiale. De sterste temaer er Emerging Markets og Infra-
Energt [N 84 struktur, som hver udger godt 10% af portefoljen. Den reelle eksponering til Emerging Mar-
Finansiel genopretning 104 kets er hojere, idet mange af afdelingens selskaber har betydeligt salg i Asien og Latinamerika.
Emerging Markets [N 10.5 Veaksten i Brasilien, Rusland, Indien og Kina er drivkraften for den globale vakst. Hvad angir
Demograf 105 infrastruktur, sd har en effektiv infrastrukeur altid veret grundlaget for skonomisk vakst. Vi
infrascroieor [ 106 venter, at der i arene fremover vil blive investeret meget store summer i infrastrukeur, bade i

Stabil vaekst 368 den vestlige del af verden og i Emerging Markets.




Aktieportefaljen pr.31.12.2009

Norden UK og Irland Centraleuropa Sydeuropa Dsteuropa Total Benchmark*
Energi BG Group 2,7 Gazprom 2,0 8,4 11,3
Tullow Oil 3,7
Ravarer Eurasian Natural Holcim 4,9 16,7 9,5
Resources 3,1 Syngenta 4,4
Petropavlovsk 4,3
Industri og service DSV 4,8 Linde 4,7 Prysmian 2,2 15,2 9,5
Siemens 3,5
Forbrugsgoder Ebro Puleva 3,3 33 72
- cykliske
Forbrugsgoder Swedish Match 4,6 BAT 6,3 Nestlé 5,6 Jeronimo Martins 3,6 23,3 12,0
- defensive Diageo 3,2
Medicinal Novo Nordisk B 3,9 Novartis 1,5 10,5 10,3
Roche 5,1
Finans Sampo 2,6 Prudential 3,3 Allianz 4,2 13,2 24,0
Standard Chartered 3,1
Informationsteknologi SAP 2,6 2,6 2,7
Telekommunikation Vodafone 3,9 39 7.1
Koncessioneret service E.ON 2,9 29 6,4
Andet 0,0 0,0
Total 15,9 33,6 39,4 9.1 2,0 100,0 -
Benchmark* 79 32,7 46,1 13,3 - - 100,0

* Benchmark er MSCI aktieeuropaindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Europas aktiebeholdning.

Forventninger

2010 vil blive et 4r, hvor investorerne vil fokusere pé styrken og holdbarheden af det gkono-
miske opsving og udviklingen i selskabernes indtjening. Vaksten i Europa vil atter blive posi-
tiv, men dog nzppe overstige 1-2%. Tyskland/Frankrig vil vare drivkraft, imens England/
Irland og flere lande i Sydeuropa vil ventes at fa det svert.

Vi forventer, at aktiemarkederne vil fortsette med stigninger, hvor iser 1. halvir kan overraske
positivt. Der vil formentlig vere mere balance mellem de cykliske og defensive sektorer, idet
mange defensive selskaber er attraktivt prisfastsat, specielt ndr der sammenlignes med lave
indlans- og obligationsrenter. Det skal dog bemarkes, at opsvinget i den globale gkonomi er
sarbar, ligesom den stigende indblanding af regeringer og nationalbanker udger en risiko,
f.eks. hvis nationalbankerne strammer pengepolitikken for tidligt.

Risiko

Afdelingen forventes at have et risikoniveau, som over lengere perioder vil ligge pa niveau med
det europziske aktiemarkeds. Sifremt det vurderes at vere hensigtsmeassigt, kan afdelingen i
kortere og leengere perioder have et risikoniveau, som ligger lavere eller hojere end det gene-
relle europziske aktiemarkeds risiko.

Risiko er vanskeligt at kvantificere, hvorfor afdelingen generelt finder kvantitative modeller
mindre brugbare. Der investeres i hojere grad ud fra et princip om, at en vasentlig del af risi-
kostyringen bestér i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde gores let-
tere ved at have et mindre antal aktier, som folges teettere.

Investor skal vere opmerksom pa, at afdelingens investeringer kan blive udsat for selskabs-
specifikke, politiske, skonomiske, markedsmassige og reguleringsmassige risici, som kan pa-
virke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan péavirke
andelenes verdi.
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Resultatopgorelse Balance
Europa Europa
2009 2008 2009 2008
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtegter 100 334
Udbytter 9.670 15.858 Likvide midler
Indestaende i depotselskab 3.027 589
| alt renter og udbytter 9.770 16.192 Indestdende i andre pengeinstitutter - 2.889
3 Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 3.027 3.478
Kapitalandele 38.341 -289.024
Handelsomkostninger -943 -2.069 7 Kapitalandele
- Noterede aktier fra danske selskaber 14.992 12141
| alt kursgevinster og -tab 37.398 -291.093 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 156.671 280.084
I alt indtaegter 47.168 274.901 | alt kapitalandele 171.663 292.225
— - - Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger -3.372 -7.776 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 123 216
Mellemvarende vedrgrende
Resultat for skat 43.796 -282.677 handelsafvikling 630 -
Aktuelle skatteaktiver 2.006 2.561
5 Skat -952 -1.478 | alt andre aktiver 2.759 2.777
Arets nettoresultat 42.844 -284.155 AKTIVER IALT 177.449 298.480
Formuebevagelser
Udlodningsregulering -3.632 911 PASSIVER
Overfort fra sidste ar 948 790
| alt formuebevaegelser -2.684 -121 8 Medlemmernes formue 175.559 297.534
Til disposition 40.160 -284.276 Anden gld
Skyldige omkostninger 329 519
6 Til radighed for udlodning 3331 6.059 Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling 1.561 427
| alt anden geld 1.890 946
Foreslaet udlodning (1,50 kr. pr andel) 2.886 5111
Overfort til udlodning naeste ar 445 948 PASSIVER I ALT 177.449 298.480

OVERFQRT TIL FORMUEN 36.829 -290.335




Noter til resultatopgorelse

Europa
2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1
Renter
Indestaende i depotselskab 15 271
Indestaende i andre pengeinstitutter 85 63
| alt renter 100 334
NOTE 2
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 245 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.425 15.858
| alt udbytter 9.670 15.858
NOTE 3
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 3.521 -1.262
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 34820 -287.762
| alt kursgevinster og -tab 38341  -289.024
Bruttohandelsomkostninger -1.662 -3.017
Dzkket af emissions- og indlgsningsindtaegter 719 948
Handelsomkostninger ved Izbende portefaljepleje  -943 -2.069
I alt kursgevinster og -tab 37.398 -291.093
NOTE 4
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 205 295
Fast administrationshonorar 408 962
Fast radgivningshonorar 2.654 6.253
@vrige omkostninger 25 111
| alt afdelingsdirekte omkostninger 3.292 7.621
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 25 46
Honorar til revisorer 12 24
Andre honorarer til revisorer 1 6
@vrige omkostninger 42 79
| alt andel af fellesomkostninger 80 155
I alt administrationsomkostninger 3.372 1.776

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaftiget medarbej-
dere.

Foreningens samlede revisionshonorar udgjorde

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.

Revisionshonorar 516 677
heraf udgjorde andelen til andet end revision 53 177

Administrationshonorar til Carnegie Asset Administration A/S udger en
fast %-andel af formuen pa 0,2% arligt. Radgivningshonoraret til Carne-
gie Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S udger 1,3% arligt. Begge
belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.

Disse honorarer daekker administration af foreningens formue, radgivning
vedrgrende keb og salg af vardipapirer og anbringelse af foreningens
formue i gvrigt, forelse af bogholderi, udarbejdelse af regnskab samt an-
noncering.

NOTE 5

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra ikke refun-
derbare udbytteskatter.

2009 2008
1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 6
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 9.770 16.192
Ikke refunderbar udbytteskat -952 -1.478
Udlodningsmaessig regulering af
tilgodehavende udbytteskat 569 -758
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -3.372 -7.776
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -3.632 911
Udlodning overfert fra sidste ar 948 790
| alt til radighed for udlodning 3.331 6.059
Heraf:
Foreslaet udlodning 2.886 5.111
Overfort til udlodning naeste ar 445 948
3.331 6.059

Udbyttet pa 1,50 kr. pr.andel fordeles med 1,48 kr. pr. andel som aktieind-
komst og 0,02 kr. pr. andel som kapitalindkomst. For selskaber stammer
1,38 kr.pr.andel ud af de 1,50 kr. pr.andel fra aktieudbytter, som medtages
med 66% i den skattepligtige indkomst.

Afdelingen har et fremfgrbart tab pa aktier ejet under 3 ar pa kr. 95 mio.
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Noter til balance

Europa
2009 2008
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Bgrsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen. Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Portefoljens geografiske og sektormassige fordelinger findes pa side 40
i arsrapporten.
2009 2008
Cirk. andele Formuevardi Cirk.andele Formuevardi
nom.1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 8
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 408.893 297.534 526.536 739.818
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende andele -5.111 -26.327
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 591 3.070
Emissioner i aret 15.761 12.400 8.127 8.076
Indlgsninger i aret -232.248 -173.198 -125.770 -143.306
Emissionstilleg 40 12
Indlgsningsfradrag 459 346
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 3.632 911
Overfort til udlodning fra sidste ar -948 -790
Overfort til udlodning naeste ar 445 948
Foreslaet udlodning 2.886 5111
Overfort fra resultatopgerelsen 36.829 -290.335
| alt medlemmernes formue 192.406 175.559 408.893 297.534
. . o
Supplerende noteoplysninger til arsrapporten
Europa
2009 2008 2007 2006 2005
Veardipapiromsaetning 1.000 kr. 1000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursverdi af keb af verdipapirer 81.029 163.932 455.848 395.165 415.297
Kursvaerdi af salg af verdipapirer 239.465 294.838 385.229 238.176 80.193
| alt kursveerdi af keb og salg
af veerdipapirer 320.494 458.770 841.077 633.341 495.490

| ovenstdende kgb og salg af vardipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse med den lg-
bende portefaljepleje.

Omsatningshastighed 0,31 0,29 0,31 0,33 0,29
(kun for handel i forbindelse med den lgbende portefaljepleje)

AOP =2,5%. (Arlige omkostninger i %)

Hoved- og nggletal: Se ledelsesberetning side 14 og 16 (tabel med Sharpe Ratio).
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Afkastudvikling (start indeks 100) Afkastet i 2009

DKK Logariemisk skala ~ Afdeling Danske Aktier gav et afkast pd 54,0%, hvilket var 15,5%-point bedre end bench-
mark. Det bedre afkast skyldes en defensivt orienteret portefelje i drets begyndelse, og en vel-
timet omlagning over mod cykliske selskaber i marts og april gjorde portefoljen offensiv. De
store kursstigninger var vasentlig storre, end vi havde forventet ved arets begyndelse, og 2009
blev séledes et af de bedste aktiear for danske aktier i lang tid. Afdelingen placerede sig i 2009
som den tredjebedste af samtlige afdelinger i Danmark med danske aktier.

500

400

300

Portefoljen var praeget af store forskelle i afkastet pd de enkelte aktier. De bedste aktier i por-
tefeljen var blandt de cykliske og finansielle aktier. Sdledes var selskaber som NKT, Danske
Bank, Sydbank, FLS og DSV blandt de absolut bedste aktier i portefoljen.

200

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke udbetaler udbytte for 2009.

100
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= CWW/Danske Aktier Det danske aktiemarked i 2009

== OMX Cph. Cap indeks inkl. udbytter i DKK Det danske aktiemarked udviklede sig meget volatilt i 2009. De forste par méneder faldt mar-
kedet voldsomt, da nervesiteten og usikkerheden fortsat pragede de globale aktiemarkeder. I
takt med at diverse stotteordninger til de finansielle systemer blev implementeret rundt om i
verden steg optimismen langsomt. Den aftagende risikopremie slog kraftigt igennem p3 ak-
tiemarkedet, da mange selskaber var blevet meget billige. Dette beted, at aktiemarkederne steg
Placering i IFR’s afkaststatistik til trods for, at indtjeningen i mange selskaber blev forvarret i 2009. Det danske aktiemarked
blev et af de bedste aktiemarkeder i Europa.

Der er ikke indtradt nogen betydningsfulde hendelser efter regnskabsarets afslutning.

] 1ar 3ar 5ar 10 ar
— Selskabernes regnskaber var generelt darlige, men langt fra s ringe som frygtet af mange inve-
5 storer. Faktisk var mange selskaber szrdeles dygtige og hurtige til at senke omkostningerne,
hvorfor indtjeningsfaldet blev mindre end forventet.
10
I Investeringerne i 2009
15 Portefgljen blev gjort mere offensiv i lobet af marts og april samtidig med, at vi reducerede

kontantandelen.

20

Afdelingens investeringsstrategi
Det er afdelingens formal primert at investere i borsnoterede selskaber noteret pA NASDAQ
At atgeinger OMX Copenhagen. Malsetningen er at skabe et stabilt langsigtet afkast, der er hojere end
30 i afkastet p4 OMX Cph. cap-indekset, og samtidig holde risikoen (udtrykt som standardafvigel-
== CWW)Danske Aktier === Benchmark . . . X
sen pa afkastet) pa niveau med det danske aktiemarked.

25

Sejlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal

afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder. . . . . R
& & givne p Afdelingen tilstraeber at investere i og beholde selskaber, som over en leengere arrekke har store

muligheder for at udvikle sig positivt. Afdelingen adskiller sig samtidig fra de fleste andre in-
vesteringsforeninger ved kun at eje mellem 20 og 30 aktier, som omhyggeligt er udvalgt efter
en kvalitativ vurdering af hvert enkelt selskab, ”stock-picking”.

Den stigende volatilitet pa de finansielle markeder og de deraf storre udsving i enkelte selska-
bers/sektorers vurdering har nedvendiggjort en modificering af det langsigtede investerings-
koncept i retning af en sterre forandringsvillighed/omsztningshastighed i portefeljen i for-
hold il tidligere for derigennem at kunne afbede nogle af de store udsving i afkast og
performance, som volatiliteten ellers matte forventes at afstedkomme. Det 2ndrer dog ikke
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Aktieportefgljen pr.31.12.2009

Cyklisk vakst Stabil vaekst Strukturel vakst Total Benchmark*
Energi 0,0 0,6
Ravarer Novozymes 4,7 4,7 4,9
Industri og service A.P. Mgller-Maersk 9,6 37,6 31,7
Vestas Wind Systems 8,6
FLSmidth 5,0
NKT 4,2
G4S 51
DSV 51
Forbrugsgoder - cykliske Sgndagsavisen 2,2 22 1,9
Forbrugsgoder - defensive IC Companys 1,0 Carlsberg 0,8 4,5 8,1
Danisco 2,7
Medicinal Bavarian Nordic 0,5 20,8 20,5
Coloplast 4,9

William Demant 1,5
GN Store Nord 4,0
Novo Nordisk 9,9

Finans TK Development 1,2 Danske Bank 10,1 26,5 26,8
Topdanmark 4,3
Jyske Bank 5,1
TrygVesta 3,3

Sydbank 2,5
Informationsteknologi SimCorp 3,7 3,7 1,0
Telekommunikation 0,0 43
Koncessioneret service 0,0 0,2
Andet 0,0 0,0
Total 45,7 29,0 25,3 100,0 100,0

* Benchmark er OMX Cph. cap-indeks inklusive udbytter.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Danske Aktiers aktiebeholdning.

grundleggende ved det langsigtede investeringskoncept i afdelingen. De centrale grundhold-
ninger i relation til investeringskonceptet er:

*  Det er af afggrende betydning at identificere langsigtede globale trends, som har vasent-
lige investeringsmessige implikationer.
*  Det er vigtigt med en hgj grad af kendskab til den enkelte aktie, der investeres i.

Forventninger til 2010

Vi forventer, at aktiemarkedet vil kunne stige i 2010, men dog langt mindre end i 2009. Ver-
denspkonomien er pd vej i bedring, og selskabernes indtjening vil blive bedre i 2010 forudsat,
at det pkonomiske opsving fortsetter. Dette er dog ogsd i nogen grad allerede inddiskonteret
i aktiekurserne. Usikkerheden knytter sig primeert til, hvor kraftigt og hvor langvarigt opsvin-
get bliver. Alt taler for, at det bliver et moderat opsving, da geldsniveauerne fortsat er hoje, og
mange forbrugere vil nok bruge opsvinget til at oge opsparingen, og derved vil forbruget stige
mindre end normalt.




Risiko

Afdelingen er forbundet med et risikoniveau, som over leengere perioder vil ligge pa niveau
med det danske aktiemarkeds risiko. Safreme vi vurderer det hensigtsmessigt, kan afdelingen
i kortere og leengere perioder have et risikoniveau, som ligger lavere eller hojere end det danske
aktiemarkeds risiko.

Risiko er vanskelig at kvantificere, hvorfor afdelingen generelt finder kvantitative modeller
mindre brugbare. Der investeres i hojere grad ud fra et princip om, at en vasentlig del af risi-
kostyringen bestér i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde gores let-
tere ved at have et mindre antal aktier, som folges teettere.

Investor skal vere opmerksom pa, at afdelingens investeringer kan blive udsat for selskabs-
specifikke, politiske, okonomiske, markedsmassige og reguleringsmessige risici, som kan pa-
vitke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan pédvirke
andelenes verdi.
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Resultatopgorelse Balance
Danske Aktier Danske Aktier
2009 2008 2009 2008
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtegter 266 1.161
Udbytter 4.233 7120 Likvide midler
Indestaende i depotselskab 12.637 270
| alt renter og udbytter 4499 8.281 Indestdende i andre pengeinstitutter - 36.117
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 12.637 36.387
3 Kapitalandele 132.962 -209.368
Handelsomkostninger -951 -1.127 7 Kapitalandele
- Noterede aktier fra danske selskaber 339.963 190.583
| alt kursgevinster og -tab 132011 -210495 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 18.261 16.626
I alt indtaegter 136.510 202.214 | alt kapitalandele 358.224 207.209
— - - Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger -5.001 -5.910 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 9% )
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 2.032 -
Resultat for skat 131.509 -208.124 | alt andre aktiver 2128 B
> Skat -76 138 AKTIVER IALT 372.989 243.596
Arets nettoresultat 131.433 -208.262
PASSIVER
Formuebevagelser
Udlodningsregulering -46 1.822
Overfort fra sidste 4r 348 404 8 Medlemmernes formue 367.382 238.598
| alt formuebevaegelser 302 2.226 Anden geld
Skyldige omkostninger 607 411
Til disposition 131.735 -206.036 Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling 5.000 4.587
| alt anden geld 5.607 4.998
6 Til radighed for udlodning 1.821 4.459
PASSIVER I ALT 372.989 243.596
Foreslaet udlodning (0,00 kr. pr. andel) 0 4.110
Overfort til udlodning naeste ar 1.821 349

OVERFQRT TIL FORMUEN 129.914 -210.495




Noter til resultatopgorelse

Danske Aktier
2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1
Renter
Indestaende i depotselskab 22 877
Indestaende i andre pengeinstitutter 244 284
| alt renter 266 1.161
NOTE 2
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 3.567 5.732
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 666 1.388
| alt udbytter 4233 7.120
NOTE 3
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 123702 -192.699
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.260 -16.669
| alt kursgevinster og -tab 132962  -209.368
Bruttohandelsomkostninger -1.279 -1.588
Dzkket af emissions- og indlgsningsindtaegter 328 461
Handelsomkostninger ved Iabende portefaliepleje  -951 -1.127
I alt kursgevinster og -tab 132.011 -210.495
NOTE 4
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 155 135
Fast administrationshonorar 622 746
Fast radgivningshonorar 4.044 4.851
@vrige omkostninger 40 57
| alt afdelingsdirekte omkostninger 4.861 5.789
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 47 36
Honorar til revisorer 22 18
Andre honorarer til revisorer 3 5
@vrige omkostninger 68 62
| alt andel af fellesomkostninger 140 121
I alt administrationsomkostninger 5.001 5.910

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskzftiget medarbej-
dere.

Foreningens samlede revisionshonorar udgjorde

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.

Revisionshonorar 516 677
heraf udgjorde andelen til andet end revision 53 177

Administrationshonorar til Carnegie Asset Administration A/S udger en
fast %-andel af formuen pa 0,2% arligt. Radgivningshonoraret til Carne-
gie Asset Management Fondsmaglerselskab A/S udger 1,3% arligt. Begge
belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.

Disse honorarer dakker administration af foreningens formue, radgiv-
ning vedrgrende kob og salg af vaerdipapirer og anbringelse af forening-
ens formue i gvrigt, ferelse af bogholderi, udarbejdelse af regnskab samt
annoncering.

NOTE 5

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra ikke refun-
derbare udbytteskatter.

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 6
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 4.499 8.281
Ikke refunderbar udbytteskat -76 -138
Kursgevinst til udlodning 2.097 -
Administrationsomkostninger til modregning i
udlodning -5.001 -5.910
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -46 1.822
Udlodning overfert fra sidste ar 348 404
| alt til radighed for udlodning 1.821 4.459
Heraf:
Foreslaet udlodning 0 4.110
Overfort til udlodning naeste ar 1.821 349
| alt til radighed for udlodning, netto 1.821 4.459

Da belgbet til radighed for udlodning pr. andel er under 1,00 overfores
hele belgbet til udlodning til nzeste ar.
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Noter til balance

Danske Aktier
2009 2008
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Bgrsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen. Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Portefoljens sektor- og vaekstmassige fordelinger findes pa side 45 i ars-
rapporten.
2009 2008
Cirk. andele Formuevardi Cirk.andele Formuevardi
nom.1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 8
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 234.877 238598 222.574 529.289
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende andele -4.110 -105.167
/Endring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlasning -187 3.872
Emissioner i aret 30.162 37.285 45.679 70.457
Indlgsninger i aret -26.333 -35.740 -33.376 -51.742
Emissionstilleg 48 67
Indlgsningsfradrag 55 84
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i dret 46 -1.822
Overfort til udlodning fra sidste ar -348 -404
Overfort til udlodning naste ar 1.821 349
Foreslaet udlodning 0 4110
Overfort fra resultatopgerelsen 129.914 -210.495
| alt medlemmernes formue 238.706 367.382 234.877 238.598
. . o
Supplerende noteoplysninger til arsrapporten
Danske Aktier
2009 2008 2007 2006 2005
Veardipapiromsaetning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursvaerdi af keb af verdipapirer 142.379 121.814 218.821 134.396 330.416
Kursvaerdi af salg af verdipapirer 124.327 213.773 326.710 254.447 438.338
| alt kursvaerdi af keb og salg
af vaerdipapirer 266.706 335.587 545.531 388.843 768.754

| ovenstdende keb og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse med den Izbende
portefaljepleje.

Omsatningshastighed 0,27 0,17 0,28 0,13 0,63
(kun for handel i forbindelse med den Izbende portefgljepleje)

AOP = 2,2%. (Arlige omkostninger i %)

Hoved- og nggletal: Se ledelsesberetning side 14 og 16 (tabel med Sharpe Ratio).
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Afkastudvikling (start indeks 100) Afkastet i 2009

DKK Logariemisk skala ~ Afdelingen gav et afkast i 2009 pa 88,9% mod benchmark pd 68,9%. Afkastudviklingen var
600 betydeligt bedre, end vi havde ventet ved indgangen til 2009. Aktiemarkederne startede 1.
500 kvartal med storre kursfald, hvorefter udviklingen vendte, og de esteuropiske markeder
400 endte 2009 med meget positive afkast. Dette var drevet af en forventning om en tilbagevenden

til positiv okonomisk vakst og en normalisering af prisfastsettelsen, der pd bunden af marke-
det i marts var meget lav. Baggrunden for afdelingens relativt gode afkast i forhold til bench-
mark var dels god aktieudvelgelse og dels afdelingens undervegt i regionens mere defensive
200 markeder, nemlig Polen, Ungarn og Tjekkiet.

300

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke udbetaler udbytte for 2009.

100 Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde handelser efter regnskabsirets afslutning.

Investeringerne i 2009

% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 o7 o8 oo  Afdelingen har gennem 2009 gradvist foreget vaegten i langsigtede vaekstaktier pa bekostning
— CWWiBsteuropa af mere opportunistiske investeringer. Dette er sket i takt med, at prisfastsettelsen pd aktie-
— Benchmark markedet er blevet mindre attraktiv, og udsigterne for en mere normal vakst i regionen er
blevet tydeligere. Afdelingen har siledes investeret i vakstaktier inden for detailhandel, som
f.eks. Magnit i Rusland, logistikselskaber som Globaltrans i Rusland og Reysas i Tyrkiet. Afde-
lingen har gradvist ogsd opbygget en eksponering til banker i regionen og har kebt Halyk, den
kazakhstanske universalbank. Bankeksponeringen er dog fortsat relativt lav. Rusland er mere
Placering i IFR’s afkaststatistik eller mindre neutralvegtet, mens Centraleuropa er kraftigt undervaegtet. Tyrkiet er kraftigt
overvagtet, og vi har investeret i et par lande uden for benchmark.

50

1ar 3ar 5ar 10 ar
1

4 ———  Afdelingens investeringsstrategi

== Afdelingens investeringer er gennem 2009 blevet justeret lidt mere i tematisk retning og vak
fra fokus pd investering i oversolgte aktier. Dette er en naturlig udvikling efter markante stig-
ninger i markedet gennem 2009. @konomierne i regionen er ved at normalisere sig oven pd
det alvorlige chok, finanskrisen udleste i form af faldende ravarepriser og mangel pa likviditet.
Dette gor, at det nu er lettere at se lidt ud i fremtiden og forhibentlig identificere langsigtede
vindere, som kan kebes til attraktive priser i dag.

Vi forventer at fastholde den lille eksponering til specielt Polen og Ungarn endnu et stykke tid.
Det er uklart, hvorledes Ungarn kommer gennem recessionen, mens det er svert at finde at-
trakeivt prisfastsatte aktier i Polen. Portefeljens fokusering pa relativt likvide selskaber vil blive
Antal afdelinger 1astholdt for derved at sikre, at strukturen pa portefoljen hurtigt kan ndres, safremt der skulle

19 .
 CWWiDsteuropa — Benchmark blive behov for det.

Sgijlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

Afdelingens portefolje ved indgangen til 2010

Som en konsekvens af afdelingens valg af enkeltaktier er sammensetningen af portefoljen
markant anderledes end afdelingens benchmark. Séledes er f.eks. Polen, Tjekkiet og Ungarn
sterkt undervegtet med samlede investeringer pd omkring 6% (benchmarkvagten er pé over
40%) hovedsageligt som felge af en meget stor undervegt i Polen. Afdelingen har 44% inve-
steret i lande uden for benchmark. Ved valg af enkeltaktier er der lagt stor vagt pi at investere
i selskaber med hejt cash flow og lille eller ingen geld.
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Forventninger

Efter de meget store stigninger i 2009 er det vores forventning, at markedet fortsat har mulig-
hed for moderate stigninger drevet af stor likviditet og stigende vakstforventninger. De fleste
aktiemarkeder i @steuropa er dog ikke leengere billige med mindre vaeksten overrasker meget
positivt, hvorfor vi forventer stor volatilitet fremover. Langsigtet vurderer vi, at de steuro-
paiske markeder er attraktivt prisfastsat.

Risiko

Investor skal vere opmarksom pa, at de historisk opndede afkast i afdelingen ikke er nogen
garanti for fremtidige afkast. Samtidig ber investor vare opmarksom p4, at der kan opsté tab
i verdien af andelene i afdelingen. Investor skal vere opmearksom p4, at afdelingens investe-
ringer kan blive udsat for selskabsspecifikke, politiske, skonomiske, markedsmassige og regu-
leringsmaessige risici, som kan péavirke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme
andre faktorer, som kan pévirke andelenes vardi.

Om end risikoen ved investering i afdelingens investeringsunivers har varet faldende gennem
de senere dr, skal investor vere opmerksom pa, at investering i afdelingen kan vere forbundet
med hojere risiko og storre udsving i den indre verdi end en traditionel global aktieafdeling

som f.eks. Carnegie WorldWide/Globale Aktier.

Risiko er si vanskeligt at kvantificere, at foreningen generelt finder kvantitative modeller
mindre brugbare. Der investeres i hojere grad ud fra et princip om, at en vasentlig del af risi-
kostyringen bestér i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde gores let-
tere ved at have et mindre antal aktier, som folges teettere.

Afdelingen soger investeringskandidater i hele @steuropa uden geografiske eller sektormessige
afgreensninger for derved at sikre den sterste fleksibilitet til at investere i de mest interessante
selskaber. Denne fleksibilitet pa tvers af lande- og sektorgrenser samt det begrensede antal
selskaber giver mulighed for at styre portefoljens absolutte risiko.




Aktieportefaljen pr.31.12.2009

Ungarn Tjekkiet Polen Rusland Andre lande Total Benchmark*
Energi Gazprom 7,2 Dragon Oil 221 40,0
Lukoil 2,1 Kazmunaigas Exp.
Regal Petroleum
Ravarer Uralkali 4,3 Uranium One 13,5 10,2
Petropavlovsk
Industri og service Budimex 1,7 Open Investments 1,4 XXI Century Invest. 7,7 0,4
Globaltrans Investment 2,2 Reysas Logistics
Forbrugsgoder - cykliske Danubius Hotel 1,9 Magnit 3, 58 0,6
Forbrugsgoder - defensive Efes Breweries Int. 53 0,5
BIM Birlesik Magazalar
Medicinal A&D Pharma 1,6 23
Finans East Cap. Financials Fund 0,8 GarantiBank 13,8 27,3
Baltic Property
Halyk
Sinpas Gayrimenkul
Informationsteknologi 0,0 0,7
Telekommunikation North-West Telecom 4,0 21,5 9.9
MTS 7,7
Comstar United Telesyst. 2,0
Vimpel Communications 4,9
Sibirtelecom 2,9
Koncessioneret service CEZ 2,5 EOCS 3,7 6,2 8,1
Andet Black Earth Farming 2,5 2,5 0,0
Total 19 2,5 17 49,6 100,0 -
Benchmark* 10,2 77 23,4 58,7 - 100,0

*Benchmark bestar af den markedsvardivagtede udvikling mellem Rusland, Polen, Ungarn og Tjekkiet, hvor Rusland indgar med halv markedsvagt. Benchmark
beregnes af Morgan Stanley inkl. geninvesterede udbytter i DKK.Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/@steuropas
aktiebeholdning.
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Resultatopgorelse Balance
Dsteuropa Dsteuropa
2009 2008 2009 2008
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtegter 601 3.106
Udbytter 11.977 37.697 Likvide midler
| alt renter og udbytter 12.578 40.803 Indestdende i depotselskab 22.105 276
Indestaende i andre pengeinstitutter - 8.910
3 Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 22.105 9.186
Kapitalandele 473.718 -1.918.420
Handelsomkostninger -5.686 -5.604 7 Kapitalandele
| alt kursgevinster og -tab 468.032 -1.924.024 Unoterede kapitalandele fra danske
selskaber 26.325 33.920
. Noterede aktier fra udenlandske
I alt indtaegter 480.610 -1.883.221 selskaber 818.620 545.520
Unoterede kapitalandele fra
4 Administrationsomkostninger -12.481 -27.800 udenlandske selskaber 6.990 19.997
| alt kapitalandele 851.935 599.437
Resultat for skat 468.129 -1.911.021
Andre aktiver
5 Skat -1.875 -4.861 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.553 5.567
| alt andre aktiver 4.553 5.567
Arets nettoresultat 466.254 -1.915.882
AKTIVER I ALT 878.593 614.190
Formuebevagelser
Udlodningsregulering -228 1.129
Overfort fra sidste ar 660 776
PASSIVER
| alt formuebevaegelser 432 1.905
- . 8 Medlemmernes formue 862.260 612.345
Til disposition 466.686 -1.913.977
e - Anden geld
6 Til radighed for udlodning 0 9.789 Skyldige omkostninger 1538 1252
Mellemvarende vedrgrende
Foreslaet udlodning (0,00 kr. pr. andel) 0 9.129 handelsafvikling 14.795 593
Overfert til udlodning naeste ar 0 660 | alt anden geld 16.333 1.845

OVERFQRT TIL FORMUEN 466.686 -1.923.766 PASSIVER | ALT 878.593 614.190




Noter til resultatopgorelse

Dsteuropa
2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1
Renter
Indestaende i depotselskab 37 2.757
Indestaende i andre pengeinstitutter 564 349
| alt renter 601 3.106
NOTE 2
Udbytter
Unoterede aktier fra danske selskaber - 1.484
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 11.977 36.213
| alt udbytter 11.977 37.697
NOTE 3
Kursgevinster og -tab
Unoterede aktier fra danske selskaber -5.991 -12.174
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 481.506 -1.836.513
Unoterede aktier fra udenlandske selskaber -1.797 -69.733
| alt kursgevinster og -tab 473.718 -1.918.420
Bruttohandelsomkostninger -7.870 -9.649
D=kket af emissions- og indlasningsindtagter 2.184 4.045
Handelsomkostninger ved lgbende portefgljepleje -5.686 -5.604
I alt kursgevinster og -tab 468.032 -1.924.024
NOTE 4
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 786 2.104
Fast administrationshonorar 1.512 3.341
Fast radgivningshonorar 9.831 21.718
@vrige omkostninger 57 81
| alt afdelingsdirekte omkostninger 12.186 27.244
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 109 154
Honorar til revisorer 53 79
Andre honorarer til revisorer 6 21
Qvrige omkostninger 127 302
| alt andel af feellesomkostninger 295 556
I alt administrationsomkostninger 12.481 27.800

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskzftiget medarbej-
dere.

Foreningens samlede revisionshonorar udgjorde

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.

Revisionshonorar 516 677
heraf udgjorde andelen til andet end revision 53 177

Administrationshonorar til Carnegie Asset Administration A/S udger en
fast %-andel af formuen pa 0,2% arligt. Radgivningshonoraret til Carne-
gie Asset Management Fondsmaglerselskab A/S udger 1,3% arligt. Begge
belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.

Disse honorarer dakker administration af foreningens formue, radgiv-
ning vedrgrende kob og salg af vaerdipapirer og anbringelse af forening-
ens formue i gvrigt, ferelse af bogholderi, udarbejdelse af regnskab samt
annoncering.

NOTE 5

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra ikke refun-
derbare udbytteskatter.

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 6
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 12.578 40.803
Ikke refunderbar udbytteskat -1.875 -4.861
Udlodningsmaessig regulering af tilgodehavende -
udbytte 495 -258
Administrationsomkostninger til modregning i
udlodning -12.481 -27.800
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -228 1.129
Udlodning overfert fra sidste ar 660 776
| alt til radighed for udlodning, brutto -851 9.789
Negativt radighedsbelgb som ikke overfgres
til naeste ar 851 -
Foreslaet udlodning - 9.129
Overfort til udlodning naeste ar - 660
| alt til radighed for udlodning, netto 0 9.789

Afdelingen har et fremfarbart tab pa aktier ejet under 3 ar pa kr.271 mio.
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Noter til balance

Dsteuropa
2009 2008
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,1% 91,0%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen. Unoterede finansielle instrumenter 3,9% 9,0%
Portefoljens geografiske og sektormassige fordelinger findes pa side 52 Unoterede finansielle instrumenter:
i arsrapporten. - Baltic Property Trust Secura 3,1% 5,7%
- East Capital Explorer Financial Fund 0,8% 3,3%
2009 2008
Cirk. andele Formuevzardi Cirk.andele Formuevardi
nom.1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 8
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 521.685 612.345 517.868 2.544.663
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende andele -9.130 -164.423
/Endring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 649 12.989
Emissioner i aret 28.620 49.692 155.013 536.823
Indlgsninger i aret -156.672 -261.300 -151.196 -406.058
Emissionstilleg 310 1.640
Indlgsningsfradrag 3.438 2.593
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 228 -1.129
Overfort til udlodning fra sidste ar -660 -776
Overfort til udlodning naeste ar 0 660
Foreslaet udlodning 0 9.129
Overfort fra resultatopgerelsen 466.686 -1.923.766
| alt medlemmernes formue 393.633 862.260 521.685 612.345
. . o
Supplerende noteoplysninger til arsrapporten
Dsteuropa
2009 2008 2007 2006 2005
Verdipapiromszatning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer 374413 723.588 1.131.334 763.600 739.490
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 592.929 647.640 1.151.732 985.826 448.124
| alt kursveerdi af keb og salg
af veerdipapirer 967.342 1.371.228 2.283.066 1.749.426 1.187.614

| ovenstaende kgb og salg af vaerdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse med den Izbende
portefaljepleje.

Omsaetningshastighed 0,44 0,04 0,34 0,31 0,27
(kun for handel i forbindelse med den Izbende portefgljepleje)

AOP =3,2%. (Arlige omkostninger i %)

Hoved- og nggletal: Se ledelsesberetning side 15 og 16 (tabel med Sharpe Ratio).
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Afkastudvikling (start indeks 100) Afkastet i 2009
DKK Logrirmisk saa~ Afdelingen gav afkast pa 18,7% i 2009, hvilket er 10,4%-point dirligere end sammenlignings-
grundlaget Morgan Stanleys globale vakstindeks, som gav et afkast pa 29,1%,

100

Vi havde oven pa de store tab i 2008 kun moderate forventninger til afkastet i 2009, og vi

forventede et fortsat uroligt marked for vakstaktierne i lyset af den fortsatte okonomiske krise.
70 Investeringsstilen var derfor lagt konservativt an med fokus pd mere modne vakstselskaber
med sterke balancer og en rimelig udbyttebetaling. Denne forsigtige investeringsstil var ikke
den rigtige, hvorfor afdelingens afkast ikke kunne folge med sammenligningsgrundlaget. I takt
med at optimismen langsomt kom tilbage i lebet af 2009, jagtede investorerne selskaber med
svage balancer og hgj driftsmassig gearing, da overlevelsesudsigterne for disse selskaber nu
blev betydeligt bedre. Disse aktier oplevede store kursstigninger i 2009, mens de storre og
velkapitaliserede aktier steg noget mindre.

50

40

Afdelingens bedste investeringstema i 2009 var inden for fedevarer. Dette tema er da ogsa af-
delingens mest cykliske, da kurserne pi mange landbrugsrelaterede selskaber pa kort sigt ofte
felger priserne pd révarer. Rivaresektoren var da ogsd en af de sektorer, som gav de bedste
. atkast i 2009. Det var imidlertid ikke de kortsigtede faktorer, der fik afdelingen til at investere
= CWW/Emerging Growth i X i R . K
— MSCl vaekstindeks inkl. udbytter i DKK i dette tema tilbage i 2008, men derimod langsigtede vekstudsigter drevet af lave kornlagre,
behovet for eget effektivisering af den globale fodevareproduktion samt gnsker om en mere
proteinholdig kost fra den voksende middelklasse i emerging markets.

30
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Arets bedste investering var det brasilianske uddannelsesselskab Estdcio Participacoes, der gav

Placering i IFR’s afkaststatistik et afkast pa 146%. Selskabet er i gang med en omstrukturering og effektivisering, som giver

i i o 0 gode resultater. Amerikanske Apple var med et afkast pa 137% afdelingens nastbedste investe-

1 ring. Den gkonomiske nedtur har ikke ramt Apple pa trods af, at produkterne ligger i den dyre

ende. Innovative produkter og en helt unik kontrol over bide hardware og software er medvir-

10 kende til, at Apples produkter er noget helt serligt og trods den okonomiske krise fortsat
szlger godt.

2 I den anden ende af skalaen, blandt afdelingens dérligste investeringer, er japanske Nintendo.

Trods et unikt og relativt billigt produkt som spillekonsolen Wii forméede Nintendo ikke at

30 holde sig fri af den gkonomiske krise og oplevede et lavere salg end forventet. Den gkonomi-
ske krise tvang Nintendos konkurrenter til at reducere priserne pd deres spillekonsoller, hvor-
%0 ved de blev mere konkurrencedygtige og vandt lidt af det tabte salg tilbage. Nintendo-aktien

faldt med 32%, inden vi fik den solgt.

%0 Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke udbetaler udbytte for 2009.

Antal afdelinger

60 Der er ikke indtradt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning.
= CWW/Emerging Growth === Benchmark

Sejlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal

afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder. Investeringerne i 2009 samt storre omlaagninger

Afdelingen har ikke @ndret nevnevaerdigt pd den overordnede investeringsstrategi i lobet af
2009, og fokus har gennem éret varet rettet mod de samme strukturelle investeringstemaer
som ved drets start.

Fremadrettet vil vi placere flere investeringer i emerging markets, da vi ser de bedste struktu-
relle vekstmuligheder i denne region. Derudover forventer vi, at mulighederne blandt de
mindre vakstselskaber forbedres i lobet af 2010, hvorfor vi forventer at oge andelen af mindre
vakstselskaber i 2010.
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Energi

Fodevarer 12,3
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Alternativ energi 123

Unikke vaekstselskaber 16,6

N
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Det digitale hjem

Emerging Markets

Carnegie WorldWide/Emerging Growth

Afdelingen er investeret i folgende temaer: Emerging Markets (28%), Det digitale hjem
(23%), Alternativ energi (12%), Unikke vakstselskaber (17%), Energi (8%) og Fedevarer
(12%).

Afdelingens investeringsstrategi

Carnegie WorldWide/Emerging Growth seger investeringskandidater blandt alle innovative
vakstselskaber, der har eller forventes at fa vakstrater hojere end gennemsnittet. Afdelingen
investerer i et begranset antal selskaber pa 25-30, hvilket muligger et hgjt kendskab til hver
enkelt investering.

Det er mélsztningen at give et attraktivt afkast sammenlignet med andre globale investerings-
foreninger samt pa lengere sigt (3-5 4r) at give et attraktivt afkast sammenlignet med de smal-
lere sektor- eller regionalt baserede foreninger. Afdelingen soger derfor investeringskandidater
globalt og uden geografiske eller sektormeassige afgrensninger, og der investeres i et mindre
antal vaksttemaer, som vurderes at have et stort vekstpotentiale. Derved sikres storst mulig
fleksibilitet i arbejdet for at skabe et godt afkast.

Afdelingen foretager aktiv portefoljepleje, og nar investeringstemaer bliver uinteressante,
enten pd grund af en for hej pris eller faldende vekstrater, vil portefeljen blive lagt om til mere
attraktive omrdder. Dette betyder, at der mé forventes en hgjere omsatningshastighed sam-
menlignet med traditionelle globale investeringsforeninger, herunder sosterafdelingen Carne-

gie WorldWide/Globale Aktier.

Forventninger

Den verste skonomiske krise i nyere tid synes nu bag os, men der er ingen tegn pé hej oko-
nomisk vakst forude i vores del af verden. I den vestlige verden forventer vi en lav vaekst i en
rum tid fremover. Stor offentlig og privat geld vil leegge en demper pa vaksten. I emerging
markets ser det dog lysere ud. Disse markeder er ikke i samme grad preget af en hej geldset-
ning. Afdelingen vil derfor soge investeringskandidater blandt selskaber eksponeret til vaeksten
pa disse markeder. Vi ser dog ogsd muligheder blandt vekstselskaberne i den vestlige verden.
Efter en periode med en kraftig reduktion af omkostningsbasen star mange virksomheder godt
rustet til at gge indgeningen, sifremt der blot kommer en beskeden vakst i omsatningen.
Samtidig er adgangen til finansiering forbedret, hvilket taler for at ege investeringerne i mindre
og mere risikofyldte vakstselskaber med steerke produkter, men med behov for fremmedfinan-
siering. Vi tror dog, at 2010, i lighed med de foregiende ir, vil byde pd vanskelige vilkar for
aktieinvestorerne grundet den vanskelige geldssituation og lave gkonomiske vekst. Afdelin-
gen vil derfor fortsat have en defensiv profil i investeringsstrategien.

Tidshorisonten ved investering i vekstaktier bor som minimum vare 3-5 ar, og kun en mindre
andel af ens samlede investeringer ber placeres i afdelingen.



Aktieportefaljen pr.31.12.2009

USA og Canada Stor- Kontinental- Japan Dvrige Fjerngsten Emerging Total
britannien europa Markets
Energi Quanta Services 3,1 ABB 4,6 7.7
Alternativ energi First Solar 2,8 Novozymes 3,9 12,3
FPL Group 2,7 Vestas Wind
Systems 2,9
Fodevarer Potash 4,1 Syngenta 4,4 12,3
Deere & Co 3,8
Unikke vakstselskaber McDonalds 3,0 Petropaviovsk1,8 Novo Nordisk 3,3 16,6
Synthes 2,1
Unibet Group 3,0
DSV 3.4
Det digitale hjem Apple Computer 8,4 Taiwan 23,2
Qualcomm 3,3 Semiconductor 3,3
Activision Blizzard 3,3
Microsoft 4,9
Emerging Markets Standard Holcim 4,5 Want Want 3,0 Estacio 27,9
Chartered 3,7 Hang Lung Property 2,9  Participacoes 4,2
Tencent Holdings 3,2
HDFC 6,4
Andet 0,0
Total 394 55 321 0,0 18,8 4,2 100,0
Benchmark* 52,7 10,5 213 9.8 57 0,0 -

*Benchmark er MSCI vekstindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Emerging Growths aktiebeholdning.

Risiko

Investering i afdelingen kan veere forbundet med hgjere risiko og sterre udsving i den indre
verdi end en traditionel global aktieafdeling som f.eks. afdeling Globale Aktier, da afdelingens
midler kan investeres i selskaber, hvor massemarkedets accept af selskabets produke eller ser-
vice endnu ikke er opnaet.

Risiko er vanskelig at kvantificere, hvorfor afdelingen generelt finder kvantitative modeller
mindre brugbare. Der investeres i hojere grad ud fra et princip om, at en vasentlig del af risi-
kostyringen bestér i et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette arbejde gores let-
tere ved at have et mindre antal aktier, som folges teettere.

Investor skal vere opmerksom pa, at afdelingens investeringer kan blive udsat for selskabs-
specifikke, politiske, skonomiske, markedsmassige og reguleringsmassige risici, som kan pa-
virke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre faktorer, som kan pavirke
andelenes verdi.
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Resultatopgorelse Balance
Emerging Growth Emerging Growth
2009 2008 2009 2008
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtegter 31 197
Udbytter 795 1.345 Likvide midler
Indestaende i depotselskab 1.424 231
| alt renter og udbytter 826 1.542 Indestdende i andre pengeinstitutter - 1.925
3 Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 1.424 2.156
Kapitalandele 9.999 -58.702
Handelsomkostninger -408 -522 7 Kapitalandele
- Noterede aktier fra danske selskaber 7.483 7178
| alt kursgevinster og -tab 9591 -59.224 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 47.279 40.473
I alt indtaegter 10.417 57.682 | alt kapitalandele 54.762 47.651
— - - Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger -1.185 -2.086 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 10 31
Aktuelle skatteaktiver 45 104
Resultat for skat 9.232 -59.768 | alt andre aktiver 55 135
> Skat 48 %6 AKTIVER | ALT 56.241 49.942
Arets nettoresultat 9.184 -59.864
PASSIVER
Formuebevagelser
Udlodningsregulering 7 199
Overfort fra sidste 4r 0 0 8 Medlemmernes formue 56.116 49.832
| alt formuebevaegelser 7 199 Anden geld
Skyldige omkostninger 125 110
Til disposition 9.191 -59.665 | alt anden gaeld 125 110
6 Til radighed for udlodning 0 0 PASSIVER | ALT 56.241 49.942
Foreslaet udlodning (0,00 kr. pr. andel) 0 0
Overfort til udlodning naeste ar 0 0

OVERFQRT TIL FORMUEN 9.191 -59.665




Noter til resultatopgorelse

Emerging Growth

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1
Renter
Indestaende i depotselskab 7 176
Indestaende i andre pengeinstitutter 24 21
| alt renter 31 197
NOTE 2
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 54 35
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 41 1.310
| alt udbytter 795 1.345
NOTE 3
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 1.203 -3.940
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.796 -54.762
| alt kursgevinster og -tab 9.999 -58.702
Bruttohandelsomkostninger -456 -757
Dzkket af emissions- og indlgsningsindtaegter 48 235
Handelsomkostninger ved Igbende portefeljepleje  -408 -522
I alt kursgevinster og -tab 9.591 -59.224
NOTE 4
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 190 196
Fast administrationshonorar 104 202
Fast radgivningshonorar 811 1.562
@vrige omkostninger 66 92
| alt afdelingsdirekte omkostninger 1.171 2.052
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 8 10
Honorar til revisorer 4 5
Andre honorarer til revisorer - 1
@vrige omkostninger 2 18
| alt andel af fellesomkostninger 14 34
I alt administrationsomkostninger 1.185 2.086

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaftiget medarbej-
dere.

Foreningens samlede revisionshonorar udgjorde

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.

Revisionshonorar 516 677
heraf udgjorde andelen til andet end revision 53 177

Administrationshonorar til Carnegie Asset Administration A/S udger en
fast %-andel af formuen pa 0,2% arligt. Radgivningshonoraret til Carnegie
Asset Management Fondsmaglerselskab A/S udger 1,55% arligt. Begge
belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.

Disse honorarer dakker administration af foreningens formue, radgiv-
ning vedrgrende kob og salg af verdipapirer og anbringelse af forening-
ens formue i gvrigt, forelse af bogholderi, udarbejdelse af regnskab samt
annoncering.

NOTE 5

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra ikke refun-
derbare udbytteskatter.

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 6
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 826 1.542
Ikke refunderbar udbytteskat -48 -96
Udlodningsmaessig regulering af
tilgodehavende udbytteskat 59 -63
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -1.185 -2.086
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 7 199
Udlodning overfert fra sidste ar - -
| alt til radighed for udlodning, brutto -341 -504
Negativt radighedsbelgb som ikke overfgres
til naeste ar 3 504
| alt til radighed for udlodning, netto 0 0

Afdelingen har et fremfgrbart tab pa aktier ejet under 3 ar pa kr. 83 mio.
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Noter til balance

Emerging Growth

2009 2008
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Bgrsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen. Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Portefoljens geografiske og tematiske fordelinger findes pa side 58 i ars-
rapporten.
2009 2008
Cirk. andele Formuevardi Cirk.andele Formuevardi
nom.1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 8
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 157.964 49.832 225.504 135.060
Emissioner i aret 5.265 1.780 5.960 3.024
Indlgsninger i aret -13.400 -4.706 -73.500 -28.512
Emissionstilleg 7 1"
Indlgsningsfradrag 19 113
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret -7 -199
Overfort til udlodning fra sidste ar 0 0
Overfort til udlodning naeste ar 0 0
Overfert fra resultatopgerelsen 9.191 -59.665
| alt medlemmernes formue 149.829 56.116 157.964 49.832
. ] ©
Supplerende noteoplysninger til arsrapporten
Emerging Growth
2009 2008 2007 2006 2005
Vardipapiromsatning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 28.471 36.326 50.649 139.793 159.857
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 31.210 61.816 79191 167.277 178.620
| alt kursveerdi af keb og salg
af veerdipapirer 59.681 98.142 129.840 307.070 338477

| ovenstaende kgb og salg af verdipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse med den Izbende
portefoliepleje.

Omsaetningshastighed 0,50 0,33 0,37 0,80 1,02
(kun for handel i forbindelse med den lgbende portefaljepleje)

AOP = 3,5%. (Arlige omkostninger i %)

Hoved- og nggletal: Se ledelsesberetning side 15 og 16 (tabel med Sharpe Ratio).
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Afkastudvikling (start indeks 100) Afkastet i 2009
DKK Logarimmisk skala ~ Afdelingen gav et afkast i 2009 pa 58,4% mod sammenligningsindekset, som steg 66,7%.
150 Dette resultat var i absolutte termer vasentligt hojere end vores forventninger ved indgangen
til dret.

Til trods for at epicenteret for den finansielle krise var i den vestlige verden, blev Asien serde-
les hardt ramt af de globale stigninger i risikopreemierne gennem 2008. Det lavere kursniveau

100 ved indgangen til 2009 sammenholdt med, at Asien med Kina i front viste sig relativt uberort

af den finansielle krise betad, at de asiatiske markeder reagerede szrdeles positivt efter, at det
globale aktiemarked ramte bunden primo marts. Med andre ord s kan aktiedret i Asien for
2009 segmenteres i to perioder, hvor perioden fra drsskiftet til primo marts var karakteriseret
ved sterke faldende aktiekurser med et negativt afkast i afdelingen pd ca. 12,5%, mens sam-
menligningsindekset faldt 6%. Den efterfolgende periode indtil udgangen af 2009 viste
modsat naesten uatbrudte stigninger med afkast i afdelingen pa ca. 81%, mens indekset steg
77%.

o o Jn07 Dec07 Jun08 DecO8 Jun09 Dec0s €T darlige rélativ? afkast skyl’des, at afdelingen i starten af aret unfierperformede pa grund af
— CWWiASien en overvaegt i II.ldlen og en tilsvarende un.der?lae.gt i Talw.am og Kina. Herudover var der en
— MSCI Asien ex. Japan inkl. udbytter i DKK rekke enkeltaktier, der ikke formaede at stige i tilstrekkelig grad fra primo marts og efterfol-
gende. Dette drejede sig bl.a. om China Mobile, Bharti Airtel, KT&G samt Macquarie Korea
Infrastructure. De selskaber, som bidrog szrdeles positivt til bdde det absolutte som relative
afkast, var Perusahaan Gas Negara, Nagarjuna Construction, Standard Chartered, Asian Pro-
perty og ICICI Bank, hvor afkastene i absolutte termer var 90% eller mere.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke udbetaler udbytte for 2009.

Der er ikke indtradt nogen betydningsfulde hendelser efter regnskabsarets afslutning.

Investeringerne i 2009

Investeringerne er bygget op om en rekke investeringstemaer, hvor de vigtigste er “Den asia-
tiske forbruger” og "Infrastrukeur”. I lebet af 2009 har der dog varet en rekke omlegninger,
hvis fellestrek har veret en orientering mod en mere vakstorienteret profil pa bekostning af
de defensive selskaber, der er solgt i perioden. Omlegningerne har primert veret inden for
forbrugerrelaterede aktier, siledes at @ndring i eksponeringen til den asiatiske forbruger ikke
har @ndret sig signifikant. Eksempelvis solgte vi de to mobiloperatorer China Mobile og
Bharti Airtel samt de stabile tobaksaktier KT &G og Huabao. Derimod kebte vi forbrugsaktier
sisom Gudang Garam, Indofood, Mengniu Dairy, SJM, Gome Electrical, og Genting, hvis
profil og vekstpotentiale kan karakteriseres som mere aggressive.

Gennem 2009 foretog vi ogsé et par salg af selskabsspecifikke arsager. Nevnevardigt er Glen-
mark Pharmaceuticals i Indien, der oplevede problemer med godkendelse pa det amerikanske
marked for kopimedicin. Ogsa Esprit i Hongkong har oplevet, at virksomhedens problemer er
af mere strukturel karakter end cyklisk, hvorfor aktien blev athendet med tab. I slutningen af
perioden har vi desuden investeret i en reekke restruktureringsselskaber, der er forbrugsrelate-
ret. Som eksempel kan fremheves Gudang Garam og Gome Electrical.

Afdelingens investeringsstrategi

Afdelingens investeringsfilosofi fokuserer p& udvelgelse af en koncentreret portefolje af op til
30 aktier med det sigte at holde dem i en leengere periode af 3-5 ars varighed. De enkelte sel-
skaber i afdelingen er udvalgt ud fra deres fundamentale eksponering til de underliggende
strukturelle forhold, der driver veeksten i Asien.
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Temaoversigt pr. 31.12.2009 Afdelingen investerer bredt i Asien eksklusive Japan og om nedvendigt i selskaber uden for
Asien, hvor et vasentligt bidrag af indtjeningen er afledt fra de asiatiske skonomier. Vi soger

Energi I 34 generelt efter investeringer pd tvars uden geografiske sével som sektormessige begrensninger,

Deregulering I 37

2

og sammensaztningen af portefoljen kan divergere markant fra benchmark. Udgangspunktet
for segeprocessen af selskaber er et mindre antal investeringstemaer, som udspringer af den
Scabil vaskse | 6.1 strukturelle vakst i Asien, og som har et risikokorrigeret vaekstpotentiale, som er vesentligt
hojere end den gennemsnitlige vakst i regionen.
Globale ledere - 8,6

Infrastrukeur - 249 Afdelingen anvender ikke klassiske kvantitative metodikker til vurderingen af den samlede
risikoprofil i portefeljen, men vi halder derimod til, at risiko bedst elimineres ved at have et
dybtgiende kendskab til de respektive selskaber, som indgar i portefoljen.

Den asiatiske forbruger 53,3

Afdelingens portefolje ved indgangen til 2010

Portefgljen er opbygget om et mindre antal investeringstemaer, hvor det forsat er infrastruk-
turudbygningen og den asiatiske forbruger, som er de vigtigste temaer. Vi er fortsat positive
over for disse temaer, fordi de asiatiske gkonomier er tvunget til at udbygge infrastrukturen for
at sikre den hgje vakst fremover. Vi ser, at mange asiatiske lande pa lige fod med de vestlige
lande i gjeblikket oger deres budgetter til udbygningen af infrastruktur. Ligeledes er der et
stort potentiale i Asien inden for en lang rekke langvarige forbrugsgoder, iser hvad angar de
mere folkerige nationer som Kina, Indien, Indonesien og Filippinerne. Afdelingen har derfor
en stor eksponering mod disse temaer, og vi venter ikke nogen vasentlig ndring af dette.

Portefoljen er kraftigt overvaegtet i Indien og Indonesien samt moderat overvegtet i Kina. Vi
anser, at Indien har de mest solide vaekstudsigter i Asien. Indien er det land, som realgkono-
misk er mindst athengig af den globale udvikling, eftersom den underliggende vakst i overve-
jende grad er indenlandsk drevet. Vi forseger tillige at finde gode investeringer i Kina vendt
mod den private forbruger i takt med, at de kinesiske myndigheder soger at fremme det hjem-
lige forbrug. Afdelingen har kun ringe eller ingen eksponering til henholdsvis Pakistan og
Taiwan pa baggrund af forhold relateret til politiske risici eller manglende vakstpotentiale
blandt de lokale selskaber. Afdelingen er undervegtet i Korea, hvilket dog kan @ndres, idet

prisfastsettelsen er lav.

Forventninger

Vi tror, at Asien ogsa 1 2010 vil kunne levere positive afkast, om end mindre end i 2009. Dette
bygger pa, at de fundamentale forhold for de fleste virksomheder sasom vakst, indtjenings-
evne samt soliditet er gunstige trods finanskrisen. Desuden er prissetningen generelt fornuftig
pa tvars af regionen, ndr man sammenligner historisk eller i et internationalt lys. Vi forventer
dog, at de asiatiske markeder i 2010 kan blive praget af store udsving. En af arsagerne hertil
er, at risikoen for stigende inflation og renter i kelvandet pa de historiske lempelser, der fandt
sted i 2009. Dette sandsynligger, at man foretager en rekke kontraktive indgreb globalt, hvil-
ket normalt pavirker markederne negativt.

Vi fastholder vores positive syn pa Asiens langsigtede strukeurelle vaekstmuligheder, dels fordi
en rekke grundleggende faktorer ikke umiddelbart er @ndret af den nuverende krise — her-
under regionens positive demografi, professionalismen i de asiatiske virksomheder, 2ndring i
forbrugsmenstre osv., og dels har regionen kun varet perifert berert af krisen pa enkelte eks-
portomrider. Ogsa de relativt sterke selskabsbalancer og offentlige balancer betyder, at den
kapital- og infrastrukturudbygning, som er pibegyndyt, vil forsztte. Derudover vil udviklingen
af et moderne Asien sandsynligvis streekke sig over flere artier, safremt geopolitiske stridighe-
der, naturkatastrofer og dedelig epidemier kan undgés.



Aktieportefaljen pr.31.12.2009

Kina & MTIF** Korea Taiwan Indien Singapore Dvrige Total Bench-
Hong Kong mark*
Energi Sinopec 3,7 71 83
China
Shenhua 2,3
CNOOC 1,1
Ravarer IOl Corp. 3,4 Posco 4,1 BHP Billiton 2,3 12,4 8,1
Indocement
Tunggal 2,6
Industri og service GSE&C 2,6 Bharat Heavy 15,1 10,1
Elec. 3,3
Asian Paints 6,3
Nagarjuna
Construction 2,9
Forbrugsgoder - SJM Holdings 2,7 Genting LG 13,9 72
cykliske Gome Berhad 2,4  Electronics 3,1
Electrical 3,1
Shanda
Interactive 2,6
Forbrugsgoder China Mengniu Gudang 71 43
- defensive Dairy 5,0 Garam
Tobacco 2,1
Medicinal 0,0 0,5
Finans China SM ICICI Bank 4,8 United Standard 38,1 31,6
Construction Investments 2,1 HDFC 4,5 Overseas Chartered 3,2
Bank 5,7 Kasikornbank 2,9 Bank 4,0
China
Overseas Land 2,4
Cheung
Kong HId. 3,0
CCland 1,5
Hang Lung
Property 4,0
Informations- TSMC 3,2 32 19,2
teknologi
Telekommunikation 0,0 6,8
Koncessioneret Perusahaan 31 39
service Gas Negara 3,1
Total 371 18,6 9.8 32 21,8 4,0 55 100,0 -
Benchmarlk* 37,2 9.3 18,8 16,8 11,0 6,9 0,0 - 100,0

*Benchmark er MSCI Asien ex. Japan inkl. geninvesterede nettoudbytter.
**Malaysia, Thailand, Indonesien, Filippinerne.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Asiens aktiebeholdning.

Risiko

Investor skal vere opmarksom p4, at de historiske afkast i afdelingen ikke er nogen garanti for
fremtidige afkast. Samtidig ber investor vare opmearksom p4, at der kan opsta tab i veerdien af
andelene i afdelingen. Investor skal veere opmarksom p4, at afdelingens investeringer kan blive
udsat for selskabsspecifikke, politiske, skonomiske, markedsmessige og reguleringsmassige
risici, som kan pédvirke verdien af andelene i afdelingen. Hertil kan komme andre fakrorer,
som kan pévirke andelenes verdi. Det anbefales, at kun en mindre del af ens samlede investe-
ringer placeres i afdelingen som supplement til den totale portefolje i aktieinvesteringer.

Investor skal vere opmaerksom pa, at investering i afdelingen kan vare forbundet med hojere
risiko og sterre udsving i den indre vardi end en traditionel global aktieafdeling som f.eks.
Carnegie WorldWide/Globale Aktier. Risiko er s& vanskeligt at kvantificere, at foreningen
generelt finder kvantitative modeller mindre brugbare. Der investeres i hojere grad ud fra et
princip om, at en vasentlig del af risikostyringen bestdr i et godt kendskab til de selskaber, der
investeres i. Dette arbejde gores lettere ved at have et mindre antal aktier, som folges tattere.
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Resultatopgorelse Balance
Asien Asien
2009 2008 2009 2008
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtegter 178 1.331
Udbytter 17.316 24.538 Likvide midler
Indestaende i depotselskab 5.799 309
| alt renter og udbytter 17.494 25.869 Indestdende i andre pengeinstitutter - 7.650
3 Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 5.799 7.959
Kapitalandele 329.228 -742.347
Handelsomkostninger -4.545 -5.003 7 Kapitalandele
I alt kursgevinster og -tab 324,683 747350 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 676.902 665.978
| alt kapitalandele 676.902 665.978
I alt indtaegter 342177 -721.481
Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger -13.914 -18.185 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 8 2327
| alt andre aktiver 8 2.327
Resultat for skat 328.263 -739.666
AKTIVER | ALT 682.709 676.264
5 Skat -1.515 -1.391
PASSIVER
Arets nettoresultat 326.748 -741.057
8 Medlemmernes formue 681.382 675.084
Formuebevagelser
Udlodningsregulering -3.651 25
Overfort fra sidste ar 8223 1.965 Anden gald
| alt formuebeveegelser 4572 1.990 Skyldige omkostninger 1327 1180
| alt anden geld 1.327 1.180
Til disposition 331.320 -739.067
PASSIVER I ALT 682.709 676.264
6 Til radighed for udlodning 6.663 8.223

Foreslaet udlodning (0,00 kr. pr. andel) - -
Overfort til udlodning naeste ar 6.663 8.223

OVERFQRT TIL FORMUEN 324.657 -747.290




Noter til resultatopgorelse

Asien
2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1
Renter
Indestaende i depotselskab 41 1.276
Indestaende i andre pengeinstitutter 137 55
| alt renter 178 1.331
NOTE 2
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 17.316 24.538
| alt udbytter 17.316 24.538
NOTE 3
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 329.228  -742.347
| alt kursgevinster og -tab 329.228  -742.347
Bruttohandelsomkostninger -6.554 -7.043
Dakket af emissions- og indlasningsindtagter 2.009 2.040
Handelsomkostninger ved Igbende portefoljepleje -4.545 -5.003
I alt kursgevinster og -tab 324.683 -747.350
NOTE 4
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Gebyrer til depotselskab 712 1.038
Fast administrationshonorar 1.475 1.928
Fast radgivningshonorar 11.433 14.963
@vrige omkostninger 83 43
| alt afdelingsdirekte omkostninger 13.703 17.972
Andel af fellesomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 106 94
Honorar til revisorer 50 48
Andre honorarer til revisorer 6 13
@vrige omkostninger 49 58
| alt andel af feellesomkostninger 21 213
I alt administrationsomkostninger 13.914 18.185

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaftiget medarbej-
dere.

Foreningens samlede revisionshonorar udgjorde

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.

Revisionshonorar 516 677
heraf udgjorde andelen til andet end revision 53 177

Administrationshonorar til Carnegie Asset Administration A/S udger en
fast %-andel af formuen pa 0,2% arligt. Radgivningshonoraret til Carnegie
Asset Management Fondsmaglerselskab A/S udger 1,55% arligt. Begge
belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.

Disse honorarer dakker administration af foreningens formue, radgiv-
ning vedrgrende kob og salg af verdipapirer og anbringelse af forening-
ens formue i gvrigt, forelse af bogholderi, udarbejdelse af regnskab samt
annoncering.

NOTE 5

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra ikke refun-
derbare udbytteskatter.

2009 2008

1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 6
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 17.494 25.869
Ikke refunderbar udbytteskat -1.515 -1.391
Kursgevinst til udlodning - -
Kursgevinst pa valutakonti til udlodning - -
Udlodningsmassig regulering af
tilgodehavende udbytte 26 -60
Administrationsomkostninger til modregning
i udlodning -13.914 -18.185
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -3.651 25
Udlodning overfert fra sidste ar 8.223 1.965
| alt til radighed for udlodning, netto 6.663 8.223
Heraf:
Forslaet udlodning - -
Overfort til udlodning naeste ar 6.663 8223
I alt til radighed for udlodning, netto 6.663 8.223

Da belgbet til radighed for udlodning pr. andel er under 1,00 overfares
hele belgbet til udlodning til nzeste ar.

Afdelingen har et fremforbart tab pa aktier ejet under 3 ar pa kr.202 mio.
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Noter til balance

Asien
2009 2008
NOTE 7 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Bgrsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til foreningen. Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Portefoljens geografiske og sektormassige fordelinger findes pa side 64
i arsrapporten.
2009 2008
Cirk. andele Formuevardi Cirk.andele Formuevardi
nom.1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 8
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue (primo) 1.169.682 675.084 1.077.812 1.350.420
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende andele - -45.807
/Endring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning - -2.010
Emissioner i aret 75.737 58.443 231.623 205.850
Indlgsninger i aret -499.939 -380.842 -139.753 -94.013
Emissionstilleg 446 971
Indlgsningsfradrag 1.503 730
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i dret 3.651 -25
Overfort til udlodning fra sidste ar -8.223 -1.965
Overfort til udlodning naste ar 6.663 8.223
Foreslaet udlodning - -
Overfort fra resultatopgerelsen 324.657 -747.290
| alt medlemmernes formue 745.480 681.382 1.169.682 675.084
. . o
Supplerende noteoplysninger til arsrapporten
Asien
2009 2008 2007
Veardipapiromsaetning 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Kursverdi af kb af verdipapirer 337.332 488.044 1.702.427
Kursvaerdi af salg af verdipapirer 653.255 399.335 612.246
| alt kursvaerdi af keb og salg
af vardipapirer 990.587 887.379 2.314.673

| ovenstdende keb og salg af vardipapirer indgar savel handel i forbindelse med emissioner og indlgsninger som handel i forbindelse med den Izbende
portefaljepleje.

Omsaetningshastighed 0,37 0,26 0,39
(kun for handel i forbindelse med den Igzbende portefaljepleje)

AOP = 3,1%. (Arlige omkostninger i %)

Hoved- og nggletal: Se ledelsesberetning side 15 og 16 (tabel med Sharpe Ratio).



Bestyrelse, direktion og investeringsradgiver

Bestyrelsen

Ifolge foreningens vedtegter skal bestyrelsen bestd af 3-5 personer,
og et medlem kan sidde i bestyrelsen til og med det ar, hvor medlem-
met fylder 70 r. Hvert ar afgir det bestyrelsesmedlem eller de besty-
relsesmedlemmer, der har fungeret lengst, regnet fra den pdgeldendes
sidste valg. Hvis flere medlemmer har fungeret lige lznge, bestem-
mes afgangen ved lodtrekning. Der er ingen granser for antal valg-
perioder, et medlem kan sidde i bestyrelsen. Bestyrelsen bestar af
personer med relevante kompetencer og erfaring, og det er bestyrel-
sens holdning, at en érlig vurdering af indsatsen er et bedre udgangs-
punkt for en stillingstagen til bestyrelsesmedlemmernes fortsatte
virke, end en begrensning i antal perioder for genvalg. Bestyrelsen
leegger vegt pa, at der er en god kontinuitet i bestyrelsesarbejdet, og
at bestyrelsen besidder en lang erfaring bide med investeringsarbejde
og med den specifikke lovgivning for investeringsforeninger.

Foreningens bestyrelse bestér i dag af fem personer, og den foretager
arligt en evaluering af den aktuelle sammenstning og vurderer, om
bestyrelsen samlet set har de rigtige kompetencer, og om samarbejdet
internt i bestyrelsen fungerer tilfredsstillende. Bestyrelsen vurderer
ligeledes samarbejdet med foreningens formueforvaltere.

Bestyrelsen evaluerer ligeledes de enkelte medlemmers varetagelse af
andre hverv i relation til de ressourcer, der kreves til bestyrelsesarbej-
det. Bestyrelsen har ikke opstillet faste retningslinjer for antallet af
andre ledelseshverv, idet der i hgjere grad fokuseres pa det enkelte
medlems input, kompetencer og kapacitet. I den arlige evaluering
diskuterer bestyrelsen primart samarbejdet, og om medlemmerne
yder den forventede indsats.

Karsten Kielland er i dag det medlem, der har flest gvrige ledelses-
hverv. Disse hverv er en del af hans virke som forretningsadvokat.
Det er bestyrelsens holdning, at hans lange og omfattende erfaring
med bestyrelsesarbejde er af stor veerdi for foreningen.

Der er i regnskabet afsat en samlet aflonning af foreningens besty-
relse for 2009 pa 975.000 kr. Dette beleb er fordelt pa de enkelte
afdelinger pro rata efter afdelingerne storrelse. Belobet er uforandret
i forhold til 2008. Foreningen har ingen pensionsforpligtelser over
for bestyrelsen, og bestyrelsen er heller ikke tildelt nogen incita-
mentsprogrammer.

Bestyrelsesmedlemmer

Karsten Kielland (formand)

Alder: 54 ar.

Advokat, Accura Advokataktieselskab
Indtrdde i bestyrelsen: 1997
Genvalgt i 2009

Valgperioden udlgber i 2014

Bestyrelsesmedlem i:
AS Solution A/S (formand)
B2B-Press ApS (formand)
Baden-Jensen A/S (formand)
Buch & Holm A/S
Bukkehave Corporation A/S (formand)
Danish Airlaid Technology A/S
Engelbrechts Furniture A/S
Erichsen’s Privathospital A/S (formand)
Etronic A/S
Eurocis Holding A/S
Fomaco A/S (formand)
Gelmedic Holding ApS (formand)
GM Medical A/S (formand)
Grafic Solution Team A/S (formand)
Hjerdis og Jergen Peter Christiansens Familiefond
HMN A/S (formand)
Haar Holdings A/S (formand)
LK Gruppen A/S (formand)
Medi-Star, Galenisk-Teknisk Laboratorium A/S
NGI A/S (formand)
Novolog Informationssystemer A/S
O.K. Kenvig A/S
REWWS A/S (formand)
Richard Larsen Grafisk A/S (formand)
Samsge & Samsoe Holding A/S
Drslev Gruppe- og Specialrejser A/S (formand)
Qrslev Turisttrafik, Aktieselskabet (formand)




Jutta af Rosenborg

Alder: 51 ar.
Okonomidirektor, ALK-Abell6
Indtradt i bestyrelsen: 2006
Har ikke varet pa valg
Valgperioden udlgber i 2010

Ingen andre ledelseshverv

Jens Christian Lorenzen

Alder: 66 r.

Indtradt i bestyrelsen: 2003
Genvalgt 1 2008
Valgperioden udlgber i 2013

Bestyrelsesmedlem i:
Carl Ejler Rasmussen & Co. A/S
Expert Danmark A/S
Helene Lorenzen A/S
IDdesign A/S
Maconomy A/S
Take-Care A/S (formand)
Vilh. Nellemann A/S (formand)

Bestyrelse, direktion og investeringsradgiver

Jens Ole Jensen

Alder: 59 ar.

Underdirekter, Auriga
Inderade i bestyrelsen: 2003
Genvalgt i 2007
Valgperioden udlgber i 2012

Bestyrelsesmedlem i:
Auriga Ejendomme A/S
Baden-Jensen A/S
Baden-Jensen Ejendomme A/S
Damolin A/S

Jens Hoiberg

Alder: 58 ar.

Inderdde i bestyrelsen: 1994
Genvalgt i 2006
Valgperioden udlgber i 2010

Bestyrelsesmedlem i:
Farfalla Shipping Management Ltd.
Mediterranean Bond Fund Ltd.




Direktion

(Investeringsforvaltningsselskab)

Carnegie Asset Administration A/S
Direktion: Tim Kristiansen

Alder 42 &r.

Ansat siden 2004.

Ingen andre ledelseshverv

Investeringsradgiver

Carnegie Asset Management Fondsmaglerselskab A/S
Direktion: Mikael Randel

Alder: 67 ar.
Ansat siden 1986.




Bestyrelse, direktion og investeringsradgiver
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