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Till Dig som andelsigare i Carnegies fonder

Vi vill aterigen tacka for det fortroende Du givit oss genom att spara i Carnegies fonder.
Vart mal dr att genom langsiktigt och metodiskt arbete, 6ver tiden uppna en god utveck-
ling for véra fonder. Det dr ddrfor sirskilt glidjande att kunna beritta att Carnegie Fonder
av Dagens Industri och Morningstar har utsetts till ”Arets stjirnbolag”. Anders Hallberg,
ansvarig forvaltare f6r Carnegie Global Healthcare, har utsetts till ” Arets stjarnforvaltare”
2005. Det dr andra gangen pa 2000-talet som Carnegie Fonder far denna utmirkelse. Johan
Stahl, ansvarig forvaltare f6r Carnegie Smabolag och Mikael Randel, Carnegie WorldWide,

tilldelas silverstjarna”.

Det dr dirfor sarskilt glidjande att kunna beritta att
Carnegie Fonder av Dagens Industri och Morningstar

har utsetts till ”Arets stjarnbolag”.

Virldens aktiemarknader hade en stark utveckling under 2005 och virldsindexet MSCI
World steg med 30 procent. Kursutvecklingen pa de internationella bérserna har dock varit
blandad, dir S&P500, som avspeglar den amerikanska aktiemarknaden, steg med 23 pro-
cent samtidigt som Nikkei-index i Japan steg med hela 43 procent under 2005. De nordiska
aktiemarknaderna utvecklades bittre 4n manga andra, MSCI Nordic Index var upp 36 pro-
cent, och i Sverige steg Affirsvirldens Generalindex med nira 33 procent. For femte aret

i rad utvecklades de mindre bolagen bittre 4n Stockholmsborsen som helhet och Carnegie
Small Cap Index (CSX) steg med 44 procent. Det som har drivit borserna under 2005 ér
framfor allt fortsatt stark global konjunktur, foretagsresultat som har varit 6ver forvintan
och rekordstora utdelningar, vilket 1 kombination med fortsatt laga rintor har gynnat aktie-

investeringar.

Under 2005 nettosparades 83 miljarder kronor i fonder, vilket 4r den hogsta siffran nagonsin
bortsett fran ar 2000 da fyra ars premier till premiepensionen placerades. Aktiefonder och
fond-i-fonder var populdrast under 2005. Exklusive sparandet via PPM var fond-i-fonder den
populiraste fondtypen under dret med 23 miljarder av nysparandet. Var egen fond-i-fond

— Carnegie Fund of Funds — placerar endast i Carnegiefonder och har fortsatt att utvecklas
mycket bra. Carnegie Fund of Funds har gatt upp hela 83,7 procent pa tre ar och ér den nist
bista fonden i sin kategori hos fondutvirderingsforetaget Morningstar. Under 2005 utokades
vart fondsortiment med ytterligare tva fonder, Carnegie East European och Carnegie Safety

90 Sverige, och vi kan notera att bada dessa fonder har utvecklats vil sedan start.



Viardeutveckling i %

2005
Fond Fond Index
Carnegie East European® 733 % 70,0 %
Carnegie European Equity 392 % 29,0 %
Carnegie Fund of Funds 358 % 298 %
Carnegie Medical 36,8 % 30,0 %
Carnegie Nordic Markets 389 % 36,1 %
Carnegie Safety 90 Sverige** 185 % -
Carnegie Smabolag 53,1 % 439 %
Carnegie Svensk Kort Rénta [,6 % -
Carnegie Sverige 328 % 32,6 %
Carnegie Technology -142 % 257 %
Carnegie WorldWide 444 % 298 %
Carnegie WW Emerging Growth 22,2 % 30,7 %

*) Fonden startade 1998-04-01 men bdrjade siljas i Sverige fr o m 2005-04-1 |

**) Fonden startade 2005-04-05.

Nir det giller fondsparande dr det viktigt att skapa en bra riskspridning, samt att utvirdera

fondernas utveckling 6ver lingre tidsperioder. Under 2005 har manga av Carnegies fonder

forbittrat sin rating; I tabellen ovan finner Du utvecklingen f6r Carnegies fonder under

2005 samt utvecklingen for respektive jaimforelseindex under samma period. Denna infor-

mation kan Du kontinuerligt f6lja pa var hemsida, www.carnegie.se/fonder.

Har Du ndgra fragor dr Du alltid vilkommen att kontakta oss, ring pa telefon 020-27 28 25

eller maila till fonder@carnegie.se. Du finner dven mer information pa Carnegies hemsida,

www.carnegie.se/fonder.
Vi hoppas pa Ditt fortsatta fortroende!
Stockholm i februari 2006

Carnegie Fond AB

/ﬁ

Hakan Telander
Verkstillande Direktor
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Placeringsinriktning

Fonden dr en akticfond som uteslutande placerar i andelar i andra virdepappersfonder, som i sin tur placerar i fondpapper
och andra finansiella instrument. Placeringar sker i foljande virdepappersfonder och med de angivna begriinsningarna.

Carnegie WorldWide, Carnegie Nordic Markets, Min: 0 % av fondens vérde.
Carnegie Enropean F=quity, Carnegie Medical, Carnegie Sverige: Masxc: 50 %o av fondens vérde.
Carnegie Technology, Carnegie WorldWide Emerging Growth, Min: 0 % av fondens varde.
Carnegie Smabolag: Masxc: 40 %o av fondens vérde.

Fonden dr global i sin placeringsinriktning, och fondens medel fordelas sa som firvaltaren vid varje tidpunkt finner
ldmpligast for att uppnd en langsiktigt hog avkastning. Fonden strivar efter att under normala forballanden vara
Sfullinvesterad.

Marknadsutveckling

Borsaret 2005 var exceptionellt starkt f6r en majoritet av virldens aktiemarknader. For tredje aret i rad uppvi-
sade flertalet borser en positiy, eller mycket positiv, utveckling. Undantaget var den ametikanska aktiemarknaden
som slutade pa i det nirmaste oférindrade nivaer mitt i lokal valuta. Eftersom den amerikanska dollarn stigit
kraftigt mot de flesta storre valutor har kursutvecklingen, omriknat till svenska kronor, dven i USA varit positiv.
Negativa faktorer som stigande energipriser, inflationsoro, naturkatastrofer och terrordad har inte lyckats dimpa
investerarnas riskvilja. Istillet har positiva 6verraskningar framfor allt i form av utomordentligt starka foretags-
vinster samt en motstandskraftig och vixande virldsekonomi sporrat investerarna.

Under aret kom ravaru- och energipriser, framfor allt oljan, att bli ett framtridande tema for investerare. Olje-
prisuppgangen forklarades bland annat av brist pa raffinaderikapacitet, befarad efterfragedkning fran framfor allt
Kina, spekulation samt geopolitisk oro. Under hosten kulminerade oljepriset i samband med naturkatastroferna
i sodra USA. Ett hogt oljepris kan himma virldsekonomin genom accelererande inflation, svag konsumtion

och ldgre vinstmarginaler for foretagen. Farhagor kring detta var mahidnda den enskilt storsta negativa faktorn
for aktiemarknaden under 2005. Marknaden kom ocksa att priglas av den amerikanska centralbankens manga
styrrintehdjningar. Sedan mitten av 2004, da innevarande rintehojningscykel inleddes, har centralbanken hojt
styrrantan 13 ganger. Under senare delen av 2005 signalerade centralbanken dock att slutet pa denna cykel borjar
nirma sig vilket inverkade positivt pa investerarsentimentet.

Den amerikanska ckonomin, virldens storsta, uppvisade en remarkabel styrka under aret. Trots hoga oljepriser,
kontinuerliga styrrintehdjningar, kraftigt stigande handelsbalansunderskott samt naturkatastrofer, vixte ekono-
min tillfredsstillande och foretagsvinsterna har 6ver lag varit fortsatt goda. Den for virldsekonomin sa viktiga
amerikanska privatkonsumtionen har varit stark, arbetslosheten har sjunkit och produktiviteten stigit. Med andra

ord sd har farhagorna om en tvir inbromsning av den amerikanska ekonomin inte infriats under aret.

De flesta av Europas aktiemarknader utvecklades mycket vil under 2005 trots politisk oro i form av det franska
och hollindska forkastandet av en ny konstitution f6r EU. Expansiv penningpolitik, attraktiva aktievirderingar,
stark exportindustri och tecken pa forbittrad konjunktur har paverkat borserna i regionen positivt. Under

det fjirde kvartalet hojde den europeiska centralbanken, ECB, sin styrrinta for forsta gangen sedan ar 2000.
Marknaden uppfattade dock inte denna hojning som starten pa en lang rad hojningar.

Japan var en av de aktiemarknader som steg mest under 2005 sedan statistik visat att den japanska ekonomins

aterhdmtning denna gang verkar vara uthéllig. Internationella placerare har ocksa for forsta gangen pa linge upp-
mirksammat den japanska aktiemarknaden vilket bidragit till uppgangen.

Carnegie Fund of Funds



Fondens utveckling
Under aret 6kade fondens andelsvirde med 35,8 procent medan fondens jimférelseindex, MSCI World, steg

med 29,8 procent under samma period.

De ingaende fonderna utvecklades
under perioden pa féljande sitt:

Carnegie WorldWide 44,4 %
Carnegie European Equity 392 %
Carnegie Sverige 32,8 %
Carnegie Medical 368 %
Carnegie Nordic Markets 389 %
Carnegie Smabolag 53,1 %
Carnegie Technology -142 %
Forvaltning

Fondens innehav per den 1 januari 2005 var foljande: Carnegie WorldWide 24,1 procent, Carnegie European
Equity 15,2 procent, Carnegie Sverige 21,0 procent, Carnegie Medical 8,9 procent, Carnegie Nordic Markets
11,7 procent, Carnegie Smabolag 11,2 procent och Carnegie Technology 7,9 procent.

Ett genomgiende tema f6r fondens forvaltning har varit att minska den stora exponeting mot Sverige som fonden

inledde aret med. Detta har skett genom att Carnegie Sverige och Carnegie Smabolag har viktats ned vid ett flertal
tillfdllen under aret. Den svenska aktiemarknaden anses dock fortfarande attraktiv i ett internationellt perspektiv

och fonden bibehaller dirfor en forhallandevis stor exponering mot regionen relativt sitt jamforelseindex.

Under arets forsta kvartal minskades Carnegie Sverige med tre procentenheter och Carnegie Smabolag med

en procentenhet. Minskningen av Sverigeexponeringen skedde till f6rman f6r Carnegie Medical och Carnegie
Buropean Equity som vardera 6kades med tva procentenheter. Likemedelssektorns historiskt laga virdering
motiverade 6kningen av Carnegie Medical medan Carnegie European Equitys exponering mot de snabbvixande
utvecklingsmarknaderna i Osteuropa ansags attraktiv.

Under kvartal tva fortsatte den successiva reduceringen av Sverigevikten. Carnegie Sverige och Carnegie
Smabolag minskades vardera med tva procentenheter. Da Carnegie Smabolag utvecklades exceptionellt bra
under borjan av dret ansags en minskning dessutom motiverad ur ett vinsthemtagningsperspektiv. I likhet
med forvaltningen under kvartal ett 6kades Carnegie European Equity med fyra procentenheter och Carnegie
Medical med ytterligare en procentenhet. Den kraftiga kningen av Carnegie European Equity foranleddes av
den attraktiva virderingen pa manga curopeiska marknader relativt andra aktiemarknader och det faktum att
finanspolitiken inom euroomradet forblivit fortsatt expansiv. Vidare minskades Carnegie Technology med en
procentenhet under perioden.

Under det tredje kvartalet minskades Carnegie Sverige med en procentenhet till férman f6r Carnegie Medical da
likemedelssektorn alltjamt ansags attraktivt virderad.

Under arets sista kvartal minskades Carnegie Nordic Market med tva procentenheter samt Carnegie European
Equity med en procentenhet. Detta skedde till forman for Carnegie Technology som ¢kades med tva procent-
enheter samt Carnegiec WorldWide som ¢kades med en procentenhet. Carnegie European Equity minskades i
vinsthemtagningssyfte efter en mycket god virdeutveckling, Carnegie Technology ¢kades eftersom teknologi-
sektorn ansags ha mojlighet att visa en god utveckling under fjirde kvartalet da hojda krav pa produktivitets-
okningar och tidigare underinvesteringar inom teknologi borde kunna gynna sektorn framgent.

Carnegie Fund of Funds 7



Fondinnehav
Fonden var vid arsskiftet i det nirmaste fullinvesterad. Fondens formogenhet var fordelad pa sju fonder ur

Carnegies sortiment.

Carnegie
WorldWide 26

Carnegie
European Equity

Carnegie
Sverige 14,0

Carnegie
Medical 12,9

Carnegie
Nordic Markets

Carnegie
Smabolag 9,

Carnegie
Technology 6,

Fondens innehav i procent av fondf6rmégenheten exklusive likvida medel

Carnegie WorldWide placerar i aktier som 4r noterade pa virldens storre borser.
Carnegie European Equity placerar pa de europeiska aktiemarknaderna savil inom som utom euroomradet.

Carnegie Sverige investerar i aktier som dr noterade vid svensk bors eller marknadsplats och fore-
tridesvis i de storre bolagen pa Stockholmsboérsen.

Carnegie Medical investerar globalt inom likemedel, bioteknik, medicinsk teknik, hilsovard och
specialiserade likemedelsforetag.

Carnegie Nordic Markets  placerar i aktier pa de nordiska aktiemarknaderna.

Carnegie Smabolag investerar i aktier som ir noterade vid svensk bors eller marknadsplats och fore-
tridesvis i de mindre och medelstora bolagen pa Stockholmsborsen.

Carnegie Technology investerar globalt inom informationsteknik och telekommunikation, frimst i
marknadsledande bolag inom foljande sektorer: datakommunikation, telekom-
munikation, halvledare och Internetkonsulter.

Framtidsutsikter

Efter tre ar av kraftiga kursuppgangar finns det skil att fraga sig om vitldens borser kommer att stiga dven
under 2006. Avgorande for aktiemarknadernas riktning dr som vanligt virdering, konjunktur- och vinstutsikter
samt rinteutveckling. Under 2005 justerades vinstprognoserna upp samtidigt som aktiekurserna steg, vilket inne-
burit att aktievirderingen fortfarande dr generellt attraktiv. Osikerheten kring konjunktur- och vinstutvecklingen
ir relativt stor framfor allt i USA dir rdntorna héjdes under aret. De amerikanska hushallens laga sparande i
kombination med stigande rintor skulle kunna leda till en forsvagning av den amerikanska konjunkturen under
2006 med spridningseffekter till 6vriga virlden. Ledande ekonomiska indikatorer pekar dock mot en stark global
konjunktur, vilket talar for en god vinstutveckling. Obalanserna i den amerikanska ekonomin innebir att det
finns risk for en forsvagning av dollarn och den starka konjunkturen leder sannolikt till fortsatt stigande réntor
under 2000, vilket dr negativt for aktiemarknaden. Samtidigt innebdr den attraktiva virderingen i kombination
med en extremt lag skuldsittning hos foretagen att det finns goda forutsittningar for att foretagsaffirer skapar
likviditet till aktiemarknaden.

Sammantaget innebdr det en relativt balanserad riskbild infér 2006. Den i utgangsliget attraktiva virderingen
i kombination med forutsittningar for en god konjunktur- och vinstutveckling talar for stigande borskurser.
Utvecklingen av den amerikanska ekonomin, rintetrenden och dollarn dr riskfaktorer. Var bedomning dr dock
att det finns forutsittningar for stigande aktiekurser, om 4n i mattligare takt 4n under de senaste dren.

8 Carnegie Fund of Funds



Fondférmaogenhet, tkr

Andel, % Andel, %
Fondandelar Antal Anskaffningsvarde Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Carnegie European Equity 136 204 16 366 22 743 20,6 15,1
Carnegie Medical 32171 Il 828 14 304 12,9 88
Carnegie Nordic Markets 16 829 8 148 |1 004 10,0 1,7
Carnegie Smabolag 30 946 6283 10 352 9,4 11,2
Carnegie Sverige 62 186 I'l 435 15440 14,0 210
Carnegie Technology 248 543 7 528 6579 6,0 7.8
Carnegie WorldWide 61299 21 864 29 400 26,6 240
Summa vardepapper 109 822 99,5
Likvida medel och
oOvriga poster enligt balansrikning 580 0,5
Total fondférmogenhet 110 402 100,0
Storre kop och férsiljningar Geografisk férdelning
K&p (brutto) thr
Innehav Antal Belopp Andel”
Carnegie European Equity 83 169 I 743 14 Global 46 7% Europa 21 %
Carnegie WorldWide 22 008 9512 93
Carnegie Medical 20 476 7723 75
Carnegie Nordic Markets 7 627 4574 45
Carnegie Sverige 19779 4393 43 Sverige 23 %
Carnegie Technology 134 400 3740 36
Carnegie Smabola 9934 2755 2,7
Totalt képt 44 440 Norden 10 %
Forsiljningar (brutto) tkr
Innehav Antal Belopp Andel* Utveckling av andelsvirdet
Carnegie Sverige 67 165 14111 13,7 SEK — Fonden  —— Index
Carnegie WorldWide 33343 13535 132 120
Carnegie European Equity 74010 10 846 10,6 110 Ly
Carnegie Nordic Markets 15652 9 136 8,9 100 fm’
Carnegie Smabolag 30 009 7723 75 g
Carnegie Medical 15 557 6095 59 %0 l—""\ F
Carnegie Technology 139 755 3997 39 80 MU_.NM r(wn",
Totalt salt 65 443 70
60 N
. . i
De storsta kopen (netto) tkr 50 ! ! !
Innehav Antal Belopp Andel* 2002* 2003 2004 2005
Carnegie Medical 4919 | 628 1,6 * Fonden startade 2002:03-19
Carnegie European Equity 9159 898 09
Arsvis utveckling
De storsta forsiljningarna (netto) tkr
Innehav Antal Belopp Andel* % B fonden I Index
Carnegie Sverige 47 386 9718 10,3 jg
Carnegie Smabolag 20 075 4968 52 358
Carnegie Nordic Markets 8025 4562 48 30
Carnegie WorldWide Il 335 4023 42 20
Carnegie Technology 5355 257 03 10
0
*Andel i procent av genomsnittlig fondférmogenhet -10
-20
-30
—40 __ 342 _349

2002 2003 2004 2005

Carnegie Fund of Funds
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Fondens utveckling

Resultatrikning, tkr

2005 2004 2003 2002

Fondférmogenhet, tkr 110402 100501 69450 15637
Antal utelépande andelar 933 643 | 134 662 864 653 237 728
Andelsvarde, kr 11825 88,57 80,32 65,78
Utdelning, kr/andel 1,83 0,46 - -
Totalavkastning, % 358 10,9 22,1 —342
Totalavkastning index, % 29,8 42 7,6 -349
* Fonden startade 2002-03-19

Risk och avkastning

érlig standardawvikelse, % 12,0
Arlig standardavvikelse index, % 10,8
Beta 1,0
Tracking error, % 52
Genomsnittlig drsavkastning 2 ar, % 22,7
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar index, % 15,7

Genomsnittlig drsavkastning sedan start, % 53
Genomsnittlig arsavkastning index, % -1

Nyckeltal

Totalkostnadsandel (TKA), arstakt, % -
Courtage, tkr 0
Courtage i % av omséttningen 0,00
Forvaltningsavgift, tkr 0
Forvaltningskostnad i % av genomsnittlig fondférmogenhet 0,00 *
Omsittning, tkr 109 882
Omsittningshastighet arstakt, ggr 09
Andel aktieaffarer med ndrstdende institut, % 100

* | fonden ingdende vardepappersfonder forvaltas av Carnegie Fond AB eller
av en forvaltare som direkt eller indirekt har samma ledning eller dgare
som Carnegie Fond AB dérfor utgdr endast avgift i underliggande fonder
och ingen avgift tas ut i Carnegie Fund of Funds.

Notera att avrundningar kan ha medfért att bekopp i tkr i vissa fall inte
stémmer om de summeras.

Fondfakta

Startdatum 2002-03-19
Jamforelseindex MSCI'World (SEK)
Forvaltningsavgift per ar, % 0
Inséttnings/Uttagsavgift ingen
Minsta forsta insattning, kr 100 000

Organisationsnummer 504400-8570

Forvaltare Robert Johnsson och Johan Hinas
Bankgiro 5392-6531
Plusgiro 3491 32-1
Investeringsexempel
Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter
Vid en engdngsinsdttning

om 10 000 kr med start 2005-01-03 1339348
Vid ett manadssparande

om 100 kr med start 2005-01-03 | 386,03
Balansrikning, tkr

2005-12-31 2004-12-31

Tillgangar
Finansiella instrument 109 821 100 085
Bank och 6vriga likvida medel 567 409

Upplupna intdkter 4 7

Ovriga kortfristiga fordringar | 902 -
Summa tillgangar 112 294 100 501
Skulder

Ovriga kortfristiga skulder —1892 -
Summa skulder -1 892 0
Fondférmégenhet 110 402 100 501

Befintligt sakerhetskrav var O kr per 2005-12-31.

Carnegie Fund of Funds

2005 2004
Intékter och vérdeférandring
Vérdeférandring pa aktierelaterade
finansiella instrument 30 789 7 666
Utdelningar 472 675
Bankrdnta 4 7
Summa intdkter 31 265 8 348
Kostnader
Férvaltningskostnad - -
Utdelning till andelsdgare -1 725 —566
Summa kostnader —-1725 -566
Resultat 29 540 7782
Foérandring av fondférmoégenheten, tkr
Fondférmégenhet vid arets borjan 100 501
Andelsutgivning 37 981
Andelsinlésen -57 620
Avrets resultat enligt resultatrékningen 29 540
Fondférmogenhet 2005-12-31 110 402

Handel med derivat

Fonden har tillstand att handla med optioner; terminskontrakt eller
andra liknande finansiella instrument. Under aret har ndgon sadan han-
del inte skett.

Redovisningsprinciper

Arsberittelsen har uppriittats enligt lagen om vérdepappersfonder och
ansluter till den av Fondbolagens Férening, efter samrdd med finansin-
spektionen, framtagna rekommendation for redovisning av vdrdepap-
persfonder: Realiserade vérdeforandringar utgors av skillnaden mellan
forséljningsvarde och ursprungligt anskaffningsvérde.Vid berdkning

av realiserade vardeférandringar har genomsnittsmetoden anvants.
Courtagekostnader har inrdknats i anskaffningsvdrdet/avraknats forsdlj-
ningsvérdet. Finansiella instrument har upptagits till marknadsvdrde mot-
svarande aktuell sista avslutskurs pa balansdagen.

Revisionsberittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Carnegie Fond AB (org nr 556527-9642)
granskat drsberdttelsen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i
Aktiefonden Carnegie Fund of Funds 2 for ar 2005. Det &r styrelsen som
har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvattningen.Vért ansvar ér att
uttala oss om arsberdttelsen och férvaltningen pa grundval av vér revision.

Revisionen har utforts enligt god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi
planerat och genomfért revisionen for att i rimlig grad forsakra oss om
att arsberdttelsen inte innehaller vasentliga fel. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rdken-
skapshandlingarna. | en revision ingdr ocksd att préva redovisningsprinci-
perna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedéma den samlade
informationen i arsberéttelsen.Vi har granskat vasentliga beslut, atgarder
och férhdllanden i ovanndmnda fond fér att kunna bedéma om styrelsen
handlat i strid mot lag om vérdepappersfonder eller fondbestdmmelserna.
Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vdra uttalanden nedan.

Arsberittelsen har upprittats i enlighet med lag om vardepappersfonder:
Styrelsen har enligt var bedémning inte handlat i strid med lag om vér
depappersfonder eller fondbestdmmelserna.

Stockholm i februari 2006
Per Wardhammar

Auktoriserad revisor
av Finansinspektionen férordnad revisor

Lena Forsell
Auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB



Informationsbroschyr for Carnegie Fund of Funds 2

Fonden dr en s k nationell fond enligt Lagen (1990:1114) om virdepappersfonder. Fonden har bildats genom
kapitaltillskott fran allmdnheten. Fonden férvaltas av Carnegie Fond AB, nedan kallat fondbolaget. Verk-
samheten bedrivs enligt nimnda lag samt enligt fondbestimmelserna, bolagsordningen f6r fondbolaget och
ovriga foreskrifter vilka utfirdas med stod av lag eller forfattning. Fonden har riskspridningsregler som avvi-
ker fran vanliga virdepappersfonder och en investering i fonden kan dirmed medféra en storre finansiell

risk dn for vanliga virdepappersfonder.

Fondbolaget foretrider andelsdgarna i fragor som ror fonden, beslutar 6ver den egendom som ingar i
fonden samt utovar de rittigheter som hirrér ur egendomen. Andelarna i fonden skall vara lika stora och
medf6ra lika ritt till den egendom som ingar i fonden. Fondbolaget for register 6ver samtliga innehavare av

andelar i fonden. Andelsdgarna svarar inte for fondens forpliktelser.

Forsiljning och inlésen av fondandelar

Forsiljning och inlosen av fondandelar sker via fondbolaget. Fondbolaget skall ha skriftligt uppdrag for en
sadan transaktion. Uppdrag om forsiljning sker vanligen genom inbetalning till fonden. Forsiljning eller
inlosen sker normalt samma dag som fondbolaget far uppdraget. Eftersom virdet per fondandel faststills forst
vid slutet av den dag uppdraget inkommer till fondbolaget, kan inte kursen pa fondandelen anges nir uppdra-

get om forsiljning eller inlésen limnas. Det utgar ingen avgift vid forsiljning eller inlésen av andelar i fonden.

Begiran om férsiljning och inlésen kan inte limiteras
Fondbolaget bekriftar skriftligen forsiljning och inlésen av andelar. Bekriftelsen anger till vilken kurs trans-

aktionen dgt rum.

Andelsagarregister och pantsittning av fondandelar
Fondbolaget for register 6ver andelsigarna och sammanstiller kontoutdrag for varje andelsdgares transaktio-
ner och innehav i fonden. Kontoutdragen, som dven utgdr deklarationsunderlag, skickas till den adress som

anmilts till fondbolaget.

Anmilan om pantsittning skall ske skriftligen till fondbolaget. For registrering av pantsittningen kan fond-

bolaget komma att paféra andelsdgaren en avgift om hogst SEK 500.

Fondens ersittning till fondbolaget och férvaringsinstitutet

Fonden ersitter fondbolaget och férvaringsinstitutet for forvaltning och administration. Den sammanlagda
ersittningen utgar for nirvarande med ett belopp motsvarande 0 procent per ar berdknad pa fondfor-
mogenheten. Fondandelsdgaren gérs uppmirksam pa att fonden betalar avgift for i fonden ingaende andelar
i annan virdepappers fond. Skulle i fonden ingaende virdepappersfond forvaltas av Carnegie Fond AB

eller av en forvaltare som direkt eller indirekt har samma ledning eller dgare som Carnegie Fond AB utgar

ej nagon ersittning pa denna del av fonden. Normalt placerar fonden endast i sadana fonder varfér ingen

fondavgift tas ut i fonden utan endast i underliggande fondinnehav. Ersittningen redovisas i arsberittelsen.

Resultat och utveckling

Fondens utveckling och resultat redovisas i savil arsberittelse som halvarsredogorelse.

Handel med derivatinstrument m m

Derivatinstrument 4r ett samlingsnamn for optioner, terminer och andra avtal, dér avtalen i sig 4r foremal for
handel. Dessa avtal dr knutna till ett underliggande virde till exempel en aktie. Genom avtalens konstruktion
medfor vanligtvis en fordndring av det underliggande virdet en storre relativ virdeforindring av avtalet, en s k
hivstangseffekt. Da avtalen ofta dr tidsbestimda finns det vid virdering av sadant avtal en komponent som ér

beroende av dterstiende avtalstid det s k tidsvirdet.
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Optioner ir avtal dir ena parten har ritten men inte skyldigheten att kopa eller silja nagot till ett pa forhand

bestimt pris medan den andra parten ér skyldig att pa begiran infria avtalet. Terminer dr avtal om framtida
transaktioner till pa férhand bestdimt pris.

For att effektivisera forvaltningen och for att hantera kursrisker far normalt fonder bedriva handel i optioner,
terminskontrakt och virdepapperslin. Fonden kommer inte att anvinda sig av sadana instrument.

Upphoérande och overlatelse av fondverksamhet

Fonden kan upphora eller Gverlatas om fondbolagets styrelse sa beslutar. For 6verlatelse krivs Finansins-
pektionens godkinnande. Om fonden upphor, informeras andelsigarna skriftligen minst tre manader innan
forindringen trider i kraft.

Skatteregler for andelsigare

Utdelning fran aktiefond och realisationsvinst vid forsiljning av fondandel beskattas som inkomst av kapital.
Skattesatsen ér f.n. 30 procent for fysiska personer. Fondbolaget dr skyldigt att gora avdrag for preliminir skatt
pé utdelning till fysisk person bosatt i Sverige eller svenskt dodsbo.

Realisationsforlust far kvittas mot realisationsvinst. Om forlusten dr storre dn vinsten, far 70 procent av under-

skottet dras av fran 6vriga kapitalinkomster eller inkomst av tjdanst. Vid formogenhetsdeklarationen tas fond-

andel upp till 80 procent av marknadsvirdet.

Fondbestimmelser Carnegie Fund of Funds 2

§ 1. Fondbolag, fondens beteckning och
forvaringsinstitut
Carnegie Fond AB, nedan kallat fondbolaget, forvaltar
virdepappersfonden Carnegie Fund of Funds 2, nedan
kallad fonden. Fonden it en sadan fond som avsesi 3 §
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder, s k nationell
fond. Forvaringsinstitut for fondens tillgangar 4r Carnegie
Investment Bank AB, nedan kallat férvaringsinstitutet.

§ 2. Fondens placeringsinriktning

Fonden ir en aktiefond som uteslutande placerar

i andelar i andra virdepappersfonder som i sin tur
placerar i fondpapper och andra finansiella instru-
ment. I Lagen (1990:1114) om virdepappersfonder
regleras bl a kraven pa riskspridning i virdepappers-
fonder. Fonden dr en nationell fond och har risksprid-
ningsregler som avviker betydligt frin de regler som

giller vanliga fonder.

Placeringarna skall ske i foljande virdepappersfonder och

med foljande begrinsningar:

* Carnegie WorldWide
Global aktiefond som placerar 6ver hela virlden.
Registrerad i Luxemburg. UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 50 procent av fondens virde
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* Carnegie Nordic Markets
Nordisk aktiefond.
Registrerad i Luxemburg, UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 50 procent av fondens virde

* Carnegie European Equity
Europeisk aktiefond.
Registrerad i Luxemburg, UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 50 procent av fondens virde

* Carnegie Medical
Aktiefond som placerar globalt inom
hilsovardssektorn.
Registrerad i Luxemburg. UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 40 procent av fondens virde

* Carnegie Technology
Aktiefond som placerar globalt inom
teknologisektorn.
Registrerad i Luxemburg. UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 40 procent av fondens virde



* Carnegie WorldWide Emerging Growth
Aktiefond som placerar globalt inom
Internetrelaterade bolag,

Registrerad i Luxemburg. UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 40 procent av fondens virde

* Carnegie Sverige
Svensk aktiefond
Registrerad i Sverige. UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 50 procent av fondens virde

* Carnegie Smabolag
Svensk aktiefond.
Registrerad i Sverige. UCITS.
Min: 0 procent av fondens virde

Max: 40 procent av fondens virde

Syftet med fonden ir att uppna hog avkastning pa
ling sikt. Investeringar i de smala branschfonderna
kommer alltid utgéra en mindre del av fondens totala
innehav. Fonden skall under normala férhallande
vara fullinvesterad, dvs andelen likvida medel skall

vara lag.

§ 3. Utdelning

Fonden limnar utdelning i syfte att 6verfora beskatt-
ningen av fondens avkastning till andelsigarna, vari-
genom avkastningen ej blir beskattad i tvé led. Fond-
bolaget beslutar om utdelning till andelsdgarna for varje

rikenskapsar.

Det utdelningsbara beloppet beriknas som fondens
resultat enligt resultatrikning for rikenskapsaret till den
del detta utgor for fonden beskattningsbart resultat
med tilligg av den skattemissiga schablonintikten samt
eventuellt kvarstaende restbelopp sedan foregaende

utdelningstillfille.

Utbetalning sker under oktober manad éret efter riken-

skapsaret.

Det belopp som utdelas till andelsigarna far 6kas
med upplupen utdelning som har inbetalts vid andels-
forsiljning och minskas med upplupen utdelning som

har utbetalats vid andelsinlosen.

Utdelning tillkommer andelsigare som pa av fondbolaget
faststélld utdelningsdag 4r registrerad for fondandel. For

utdelningen skall, efter avdrag for preliminir skatt, fondbo-
laget forvirva nya fondandelar f6r andelsigarens rikning.

§ 4. Fondens och fondandelarnas viarde

Fondens virde utgors av fondens tillgingar — sisom
fondpapper och andra finansiella instrument, likvida
medel och andra tillgangar, inklusive upplupen avkast-
ning — efter avdrag for skulder, sisom upplupna ersitt-
ningar till fondbolaget, skatter och Gvriga skulder.

Fondens tillgangar virderas med ledning av uppgifter
om gillande marknadsvirden, dvs senaste beriknade
andelsvirde. Saknas uppgift om gillande marknadsvir-
den eller om dessa enligt fondbolagets bedémning ér
missvisande far fondbolaget faststilla virdet pa objek-
tiva grunder. Om extrema marknadsférhallanden eller
andra extraordinira hindelser gor att en eller flera av
de fonder som ingar i fonden skulle stingas for handel
och dirmed andelsvirdet inte kan faststillas pa objek-
tiva grunder vilket kan medféra skada for andelsidgarna,
dger fondbolaget att stinga fonden for handel tills en

rittvisande virdering kan genomforas.

Viirdet per fondandel utgors av fondens virde delat
med totala antalet fondandelar. Andelarna i fonden skall
vara lika stora och medféra lika ritt till den egendom
som ingar i fonden. Virdet per fondandel skall faststil-
las varje bankdag av fondbolaget.

§ 5. Fondandelarnas pris

Forsiliningspriset for fondandel skall vara fondandels-
virdet den dag forsiljningen sker. Inlésenpriset for
fondandel skall vara fondandelsvirdet den dag inlésen
sker. Uppgift om forsiljnings- och inlésenpris kan

erhillas hos fondbolaget.

§ 6. Forsiljning och inlésen av fondandelar
Forsiljning och inlésen av fondandelar kan ske varje
bankdag genom fondbolaget. Begiran om kop eller
inlosen skall vara skriftlig. Sadan skriftlig begiran skall
vara fondbolaget tillhanda via brev eller fax senast ki
15:00. I det fall sidan begiran inkommer efter 15:00
kan forsiljning respektive inlésen komma att ske forst
pafoljande bankdag, Fondandelens pris faststills vid
slutet av den bankdag som begiran inkommit till fond-
bolaget. Forsiljning och inldsen sker dirmed till en kurs
som icke dr kind for andelsigaren vid tillfillet f6r begi-

ran om kop respektive inlosen.
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Forsta insittning i fonden skall uppga till minst 100 000

kronor. Direfter foreligger ingen beloppsbegrinsning

for ytterligare insittningar.

Begir andelsigare inlsen av fondandel, skall inlosen
ske omedelbart om medel finns tillgingliga i fonden.
Maste medel for inlésen anskaffas genom forsiljning

av virdepapper, skall sidan forsiljning ske och inl6-

sen verkstillas sa snart mojligt. Skulle en forsiljning
visentligt kunna missgynna 6vriga andelsidgares intresse,
far fondbolaget efter anmilan till Finansinspektionen
avvakta med forsiljningen. Begiran om inlésen far ater-

kallas endast med fondbolagets medgivande.

§ 7. Fondens ersittning till fondbolaget och
forvaringsinstitutet
Fonden ersitter fondbolaget och férvaringsinstitutet
for forvaltning, administration respektive forvaring,
Fondbolagets kostnader for Finansinspektionens tillsyn
enligt Lagen om virdepappersfonder ersitts dven. Den
sammanlagda ersittningen, som beriknas dagligen,
utgir med ett belopp motsvarande hogst 0 procent per
ar av fondférmogenheten och betalas vid utgangen av
varje méanad. Pa dessa ersittningar tillkommer eventuell
mervirdesskatt. Fondandelsigaren gors uppmirksam pa
att fonden betalar avgift for i fonden ingdende andelar i
annan virdepappers fond. Skulle i fonden ingaende vir-
depappersfond forvaltas av Carnegie Fond AB eller av
en forvaltare som direkt eller indirekt har samma led-
ning eller dgare som Carnegie Fond AB utgar ¢j nagon
ersittning pa denna del av fonden. Normalt placerar fon-
den endast i sidana fonder varfor ingen fondavgift tas ut

i fonden utan endast i underliggande fondinnehav.

Kostnader vid k6p och férsiljning av fondpapper och

andra finansiella instrument belastas fonden.

§ 8. Pantsittning av fondandelar

Pantsittning av fondandel skall skriftligen anmalas

till fondbolaget. Anmilan skall ange fondandelsigare,
panthavare, vilka andelar som omfattas av pantsitt-
ningen och eventuella begrinsningar av pantsittningens
omfattning. Andelsigare skall skriftligen underrittas om
att fondbolaget gjort en anteckning om pantsittningen i

registret 6ver andelsigare.

Fondbolaget dger ritt till ersittning av andelsidgaren for

registreringen.
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§ 9. Fondens rikenskapsar

Fondens rikenskapsar dr kalenderar.

§ 10. Arsberittelse och halvarstedogborelse
Fondbolaget skall limna en arsberittelse om fonden
inom fyra manader fran rikenskapsarets utgang och
en halvarsredogorelse inom tva ménader fran halvarets
utgang. Denna dokumentation skall tillstillas andelsé-
gare som inte avsagt sig denna service samt finnas till-

ginglig hos fondbolaget och forvaringsinstitutet.

§ 11. Andring av fondbestimmelserna

Andring av fondbestimmelserna skall understillas
Finansinspektionen for godkinnande. De dndrade fond-
bestimmelserna skall finnas tillgdngliga hos fondbolaget
och forvaringsinstitutet samt tillkdnnages pd sitt som

Finansinspektionen anvisar.

§ 12. Ansvarsbegrinsning
Nedan uppriknade ansvarsbegrinsningar for fondbolaget
giller dven forvaringsinstitutet.

Fondbolaget ansvarar inte for skada som beror av lag-
bud, myndighets atgird, krigshindelse, strejk, blockad,
bojkott, lockout eller annan liknande omstindighet.
Forbehallet i fraga om strejk, blockad, bojkott och lock-
out giller 4ven om fondbolaget dr féremal for eller vidtar
sadan konfliktatgdrd.

Skada som uppkommer i andra fall skall inte ersittas av

fondbolaget om normal aktsamhet iakttagits.

Fondbolaget ansvarar inte i nagot fall for indirekt skada
och ansvarar inte heller f6r skada som fororsakas av depa-
bank eller annan uppdragstagare som fondbolaget med
tillborlig omsorg anlitat.

Fondbolaget ansvarar inte heller for skada som kan upp-
komma i anledning av férfogandeinskrinkning som kan

komma att tillimpas mot fondbolaget.

Foreligger hinder for fondbolaget att vidta dtgird pa grund
av omstindighet som anges i andra stycket, far dtgirden
skjutas upp till dess hindret upphor.



Placeringsinriktning

Fonden investerar i aktier som dr noterade vid svensk bors eller marknadsplats och foretridesvis i de mindre och medel-
stora bolagen pa Stockholmsbirsen. Syftet dr att uppna hog avkastning pa ling sikt och fonden placerar i de aktier som
bedoms ha bést virdetillvixt. Urvalet av aktier och fordelningen mellan olika branscher dr inte forutbestimt.

Marknadsutveckling

Borsaret 2005 var exceptionellt starkt for en majoritet av virldens aktiemarknader. For tredje aret i rad uppvisade
flertalet borser en positiv, eller mycket positiv, utveckling. Undantaget var den amerikanska aktiemarknaden som
slutade pa i det ndrmaste oférindrade nivaer mitt i lokal valuta. For aktiemarknaderna negativa faktorer sasom
stigande energipriser, inflationsoro, naturkatastrofer samt terrordad har inte lyckats dimpa investerarnas riskvilja.
Istillet har denna sporrats av positiva Gverraskningar sa som utomordentligt starka bolagsvinster samt en mot-
standskraftig och vixande virldsekonomi.

Stockholmsborsen utvecklades betydligt starkare 4n flera internationella borser och steg under 2005 med nistan
33 procent (Affirsvirldens Generalindex). For femte aret i rad utvecklades smabolagen bittre dn borsen

som helhet och Carnegie Small Cap Index (CSX) steg med 44 procent. Den huvudsakliga forklaringen till
Stockholmsborsens goda utveckling var att foretagsvinsterna utvecklades starkare 4n vintat. Drivkrafterna for
vinstutvecklingen var fallande linga rintor, god inhemsk efterfragan, en svagare svensk krona som gynnade
exportindustrin och en fortsatt stark efterfragan fran fraimst Asien.

Fondens utveckling

Fondens andelsvirde 6kade med 53,1 procent under aret medan Carnegie Small Cap Index (CSX), som dr jam-
forelseindex, steg med 43,9 procent. Sedan fondens start 1996 har andelsvirdet 6kat med 252,0 procent vilket
kan jaimforas med CSX som stigit 183,1 procent.

Forvaltning
Under verksamhetsaret gjordes de storsta nettoképen i Holmen, Trelleborg, SAAB, NCC och Lundin Petroleum.

Holmen (ravaror/skog) har haft en fortsatt svag efterfragan pa foretagets huvudprodukter, tryckpapper och
kartong. Situationen haller nu pa att forbittras vilket skulle vara positivt for priset pa produkterna. Vi anser att
Holmen idr en kopvird aktie dels med tanke pa den starka balansrikningen, genom bolagets skogs- och krafttill-
gangar, och dels for den attraktiva virderingen.

Trelleborg (verkstad) tillverkar polymerprodukter (gummi) som anvinds f6r dimpning, titning och skydd inom
bland annat fordons-, bygg- och oljeindustrin. Fonden forvirvade aktierna under fjirde kvartalet. Aktien hade da
haft en simre kursutveckling jimfort med ménga andra verkstadsbolag, vilket var obefogat da aktien var for lagt
virderad och bolaget hade bra mdjligheter till virdeskapande forvirv.

SAAB (verkstad) dr Sveriges ledande tillverkare av forsvarsmateriel. Verksamheten dr inriktad pa flyg, dir JAS-projektet
ingar, missiler samt lednings- och styrsystem. Den tekniska kompetensen dr mycket hog och de senaste aren har SAAB
okat sin nirvaro internationellt och ingar idag i en rad europeiska samarbetsprojekt. SAAB har en orderbok som 6ver-

stiger 40 miljarder kronor. Vi anser att aktiens virdering dr lag givet orderboken och potentialen i nya order.

NCC (bygg) ir ett av Nordens ledande byggbolag. Efter flera ar av interna omstruktureringar och en svag bygg-
marknad ser det nu bittre ut for NCC. Det senaste dret dr det framfor allt bostadsbyggandet som har utvecklats
positivt men det finns dven tecken pa att 6vrigt byggande nu 6kar. NCC har en stark balansrikning och vi bedo-
mer att utdelningarna fran bolaget kommer att vara goda de kommande aren.

Lundin Petroleum (ravaror/olja) dr bade ett oljeutvinningsbolag och ett prospekteringsbolag med verksamhet i
Europa, Asien, Afrika och Sydamerika. Storleken pa de globala oljereserverna och produktionskapaciteten dis-
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kuteras stindigt och det dr svart att fa en samlad bild av liget. Det som dock stir klart ér att ett stigande oljeptis

inte dr bra for den globala ekonomin och dirmed inte 4r bra for borsen. Eftersom Lundin Petroleums aktie sti-
ger med stigande oljepris utgdr investeringen en sikerhet i fonden mot ytterligare oljeprishojningar.

De storsta nettoforsiljningarna gjordes i Cardo, OMX, Meda, Hexagon och Axfood.

Catdos (verkstad) kvartalsrapporter i botjan av 2005 nadde inte upp till vara forvintningar och innehavet avyt-
trades da vi inte kunde forutse en vindning de kommande kvartalen. OMX (finans/bors) har under lang tid haft
problem med sitt affirsomrade Technology. Detta i kombination med att vi sag bittre kandidater i den finansiella
sektorn, gjorde att hela innehavet avyttrades. Meda (hilsovard) och Hexagon (verkstad) dr fortfarande tva av fon-
dens storre innehav men vi har under 2005 minskat exponeringen da aktierna kursmissigt har utvecklats mycket
bra. Axfood (detaljhandel) pressas av 6kad konkurrens fran lagprisaktorer. Vi oroas ocksa 6ver att det dr endast
Willy:s som levererar bra resultat medan intjaningen i Hemkop och Willy:s Hemma inte nar 16nsamhetsmalet.

Under aret har Meda, Hexagon, NCC, JM och Unibet bidragit mest till fondens utveckling. De fem innehav som
bidragit mest negativt till fondens utveckling dr Sectra, Mekonomen, Metro, Medivir och Cardo.

Virdepappersinnehav
Fonden var vid arsskiftet till 94,0 procent investerad i aktier, medan resterande 6,0 procent utgjordes av likvida medel
och 6vriga poster enligt balansrikning

Fondens fem storsta innehav i procent av fondf6rmégenheten

NCC 5,5 %. Meda 3,7 % . MTG 3,4 % . Hexagon 3,2 . Getinge 3,1 .

NCC (fastighet och bygg) har de senaste aren avyttrat verksamheter som inte dr kirnverksamheter och balans-
rikningen har forbittrats. Efterfragan pa NCC:s produkter dr idag stark och det dr framfor allt bostider som
utvecklats bra tack vare de laga rintorna. De kommande dren riknar vi med en forbittrad infrastrukturmarknad

vilket innebir att NCC:s forsiljning sannolikt kommer att vara stabil. Aktien dr attraktivt virderad och bolagets
forbittrade finansiella stillning mojliggdr en hog direktavkastning,

Meda (hilsovird/likemedel) forvirvar likemedel fran andra likemedelsbolag istillet for att pa traditionellt vis
bedriva forskning och utveckla preparaten pa egen hand. I Europa dr denna affirsform, som kallas ”speciality
pharma”, sillsynt men det finns flera bolag i USA med denna affirsidé. I augusti 2005 annonserade Meda for-
virvet av det tyska bolaget Viatris. Forvirvet fordindrade Medas verksamhetsfilt till att gilla hela Europa. Meda
ir en pionjir i Europa och bolaget har goda méjligheter att fortsitta vixa.

MTG (media) ir ett av de ledande bolagen inom fri-TV och betal-TV samt radio i Norden och Osteuropa. Bolaget
driver bland annat TV3, ZTV, Viasat, TV1000, 3+ och CTC Media (Ryssland). Merparten av MTG:s verksamhet
utvecklas nu i positiv riktning, bland annat gynnas TV3 av att allt fler tittare far tillgang till kanalen vilket 6kar intdk-
terna. Betal-T'V hade under flera ar problem med piratkort men ett nytt krypteringssystem har 16st detta och antalet
abonnenter utvecklas nu positivt. I Ryssland spelar TV en viktig roll i takt med att privatkonsumtionen Okar vilket
gynnar CTC Media. Bolaget ir finansiellt starkt och har bra mojligheter till virdeskapande forvirv.

Hexagon (verkstad) fokuserar pa tva affirer — Polymers och Metrology. Polymers ir en nischproducent av gum-
miapplikationer med hog lonsamhet och goda tillvixtmaojligheter. Metrology tillverkar hard- och mjukvara for
mitteknik. Mitteknik behovs i de flesta produktionsprocesser for att sikerstilla att det som produceras haller en
jamn kvalitet. Under 2005 tog Hexagon ett stort steg framat genom forvirvet av schweiziska Leica Geosystems.
Hexagon var en av de storsta bidragsgivarna till fondens positiva utveckling bade under 2004 och 2005.
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Getinge (hilsovard/medicinsk teknik) tillverkar sterilisationsprodukter, patientlyftar och produkter som anvinds

i, och i anslutning till, operationssalar. Bolaget dr verksamt globalt och 4r marknadsledande inom flera av sina
produktomraden. Getinge har en historia av flera framgangsrika forvirv och vi bedomer att yttetligare forviry
kommer. Tillvixtméjligheterna i kombination med en stabil efterfragan pa Getinges produkter ir forklaringen till
att fonden dger aktien.

Framtidsutsikter

Vi har nu sett tre ar av kraftiga kursuppgangar och det finns dirfor skil att fraga sig om Stockholmsborsen
kommer att stiga dven under 2006. Avgorande for borsens riktning dr som vanligt virderingen, konjunktur- och
vinstutsikterna samt rinteutvecklingen. Under loppet av 2005 justerades vinstprognoserna upp samtidigt som
aktickurserna steg, vilket inneburit att virderingen fortfarande ér attraktiv. Dessutom dr direktavkastningen pa
borsen hogre dn obligationsrintan, vilket dr ovanligt.

I framfor allt USA, dir rintorna hojdes under 2005, dr osikerheten kring konjunktur- och vinstutvecklingen rela-
tivt stor. De amerikanska hushallens liga sparande i kombination med stigande rintor skulle kunna leda till en fot-
svagning av den amerikanska konjunkturen under 2006 med spridningseffekter till Gvriga virlden. Ledande eko-
nomiska indikatorer pekar dock mot en stark global konjunktur under 2000, vilket talar f6r en god vinstutveckling,
Obalanserna i den amerikanska ekonomin innebir att det finns en risk for en férsvagning av dollarn och den
starka konjunkturen leder sannolikt till att rintetrenden kommer att vara uppatriktad under 20006, vilket 4r negativt
for aktiemarknaden. Samtidigt innebir den attraktiva virderingen i kombination med en extremt lag skuldsittning
hos foretagen att det finns goda forutsittningar for att foretagsaffirer skapar likviditet i aktiemarknaden.

Sammantaget innebir detta en relativt balanserad riskbild infér 2006. Den 1 utgangsliget attraktiva virderingen
i kombination med forutsittningar for en god konjunktur- och vinstutveckling talar for stigande borskurser.
Utvecklingen av den amerikanska ekonomin, rintetrenden och dollarn dr riskfaktorer. Var bedomning dr dock
att det finns forutsittningar for stigande aktiekurser, om 4dn i mattligare takt 4n under de senaste dren.

Fondférmogenhet, tkr

Andel, % Andel, %
Noterade aktier Antal Anskaffningsvirde Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Finans 73 12,5
Avanza 230 000 13751 22 770 09 -
Fabege 265 000 30 740 40 148 1,5 -
Hakon Invest 125 000 9 877 |1 688 05 -
Hufvudstaden A | 015 500 42223 52 806 2,1 33
Kinnevik B 714 200 42 449 53 029 2,1 2,6
Lundbergs - 1,8
OMX - 2,4
Wihlborgs Fastigheter 29 700 4 450 5702 02 2,4
Hilsovard 12,7 14,5
Capio 500 000 47 040 70 750 2,8 32
Elekta B 100 000 1616 I'1 800 05 -
Gambro B 570 000 49 657 49 448 1.9 1,8
Getinge Industrier B 730 000 70 687 79 935 31 2,7
Karo Bio - 03
Meda A 870 000 40 974 93 960 37 2,8
Medivir B - 1,0
Q-Med - 1,9
Vitrolife 702 500 16193 18 968 07 08
Industri 28,0 19,0
Alfa Laval International 420 000 50 283 72 240 2,8 1,8
Beijer Alma - 16
Cardo - 35
Elanders B 56 700 6593 6 662 03 -
Gunnebo Industrier 397 900 34385 46 753 1,8 -
Haldex 400 000 51 359 63 200 2,5 1,8
Hexagon B 350 000 43 992 82 950 32 35
Indutrade 467 800 32 960 41 634 1,6 -
™ 200 000 44 236 70 400 2,7 2,1
KMT 216 200 26 448 27 457 I -
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Fondférmégenhet, tkr (forts)

Andel, % Andel, %
Antal Anskaffningsvirde Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Lagercrantz Group B - 02
NCC B | 000 000 101 894 142 500 55 35
OEM International B 146 400 20 835 23936 09 -
SAAB 417 600 52293 70 992 2,8 -
SAS - 1,0
Trelleborg B 450 000 60 586 71325 2,8 -
IT 13,0 12,5
Anoto Group 700 000 16395 18 690 0,7 -
Audiodev B - 09
Boss Media - 1,2
Connecta 129 500 5859 6125 03 -
Cyber Com Consulting 69 000 2762 2774 0,1 -
Enea 3 000 000 16 860 17 700 0,7 08
HiQ International 600 000 18 435 25 860 1,0 1,0
Know IT B - 03
Micronic Laser Systems 440 000 33969 49 500 1.9 -
Novotek B 470 000 9913 12 549 05 0,6
Orc Software 532 400 40 188 47 117 1,8 1,7
Protect Data 327 600 24 056 49 140 1,9 1,3
Sectra B 430 000 26 446 25155 1,0 1,5
Teleca B - 1,5
Teligent - 05
Teligent BTA - 0,1
Tradedoubler 100 000 |1 042 15 400 0,6 -
WM-Data B 2 500 000 52 205 63 500 25 I
Konsumentvaror 11,0 16,3
Axfood - 2,6
Ballingslév Holding 163 300 17 570 26 128 1,0 1,5
Cloetta Fazer B - 1,7
JC 201 800 13907 15337 0,6 -
Mekonomen B 350 000 31430 35525 |4 1.9
New Wave Group B 600 000 37 549 52 800 2,0 1,4
NIBE Industrier B 175 000 23 809 42 525 1,7 32
Nobia 450 000 43 854 72 450 2,8 31
RNB Retail 436 600 14 805 38 203 1,5 09
Media och underhallning 57 4,7
Metro SDB B | 700 000 25 105 22610 09 1,0
MTGB 260 000 50 520 86 190 34 30
MTV Produktion - 0,7
Observer | 101 800 31 440 36 690 1,4 -
Ravaror 6,4 1,2
Aarhuskarlshamn 190 000 29 549 35150 1,4 -
Billerund - 12
Hogands B 135 000 23 241 23220 09 -
Holmen B 260 000 61 138 68 250 2,7 -
Lundin Mining Coropration 30 000 3065 3375 0, -
Lundin Petroleum 400 000 33 407 33 600 1,3 -
Telekommunikation 4,7 4,4
Millicom SDB - 1,7
Nolato 825 800 45 853 65238 2,6 1,9
Telelogic 2 685 000 44 253 54774 2,1 08
Tjanster 5,0 6,7
Eniro - I
Intrum Justitia 992 000 54083 72 664 2,8 1,9
Proffice - 0,6
Transcom WorldWide SDB A 483 800 18 349 28 907 I 2,0
Transcom WorldWide SDB B 437 400 13475 28 759 11 -
Unibet SDB - Il
Onoterade aktier 0,2 0,1
Debitech 67 750 5277 4743 0,2 0,1
Fondandelar 0,1
Carnegie Start Up - 0,1
Summa vardepapper 2411701 94,0
Likvida medel och
ovriga poster enligt balansriakning 154 997 6,0
Total fondformogenhet 2566 698 100,0
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Fondens utveckling

2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmégenhet, tkr 2 566 698 | 782 569 | 153743 309 118 551 359
Antal uteldpande andelar 7 672 557 8 099 533 6 547 277 2 594 258 2617946
Andelsvdrde, kr 334,53 220,08 176,22 119,15 21061
Utdelning, kr/andel 2,25 0,52 343 - -
Totalavkastning, % 53,1 252 51,0 -434 -30,0
Totalavkastning index, % 439 19,7 42,2 -25,1 -149
Storre kop och forsiljningar Sektorférdelning
K&p (brutto) tkr
Innehav Antal Belopp Andel)k anks;:"fu?—e Finans 8 %
nikation 5 %
NCC 771 600 92 994 4,6 Ravaror 7 % Halsovard 13 %
™M 2 025 000 88 227 4,4 Media/under-
Gambro 1 240 100 85 525 43 hallning 6 %
Alfa Laval International 674 300 81 859 4,1
. . Konsument-
Getinge Industrier 749 000 77 380 39 varor 12 %
Holmen 310 000 72 602 36
Hexagon 798 700 68 173 34 IT14% Industri 30 %
Trelleborg 475 000 63 952 32
Telelogic 3 433 000 59 025 29
MTG 252 400 53721 2,7
Ovrigt 38 341 000 | 382 021 69,0 Utveckling av andelsvirdet
Toralt 2125479 SEK — Fonden ~ —— Index
570
Forsaljningar (brutto) tkr
Innehav Antal Belopp Andel* 470 |
Hexagon 645 600 11440 56 370
™ 2 025 000 104719 52 J “’i%h
Meda 2817 000 85236 4.3 270 :""'J
Capio 662 500 84 709 42
Gambro | 020 100 82 638 4,1 170
Alfa Laval International 554 300 69018 34
MTG 292 400 68 674 34 70 L L L L L L L L
OMX 731 000 66 06| 33 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Getinge Industrier 611 000 62 403 3,1
Cardo 350 000 61992 3,1 .
Ovrigt 34718 650 | 392 782 69,5 Arsvis utveckling
Totalt 2189 672
% Il Fonden M Index
De tio storsta kopen (netto) thkr 8
Innehav Antal Belopp Andel* 60
Holmen 260 000 61303 31 0
Trelleborg 450 000 60 171 30 20
SAAB 417 600 52 182 2,6 0
NCC 294 800 37 854 1,9
Lundin Petroleum 400 000 33407 17 -20
Indutrade 467 800 32 960 1,6 _40
Micronic Laser Systems 440 000 31934 1,6 o 434
Observer | 101 800 31 440 1,6
Gunnebo Industrier 397 900 31223 1,6 2001 2002 00 2008 2008
Telelogic | 785 000 28 666 1,4
De tio stdrsta forsiljningarna (netto) thkr
Innehav Antal Belopp Andel*
Cardo 327 200 57 774 29
OMX 500 000 46 991 23
Meda 672 150 44 149 22
Hexagon 153 100 43 267 22
Axfood 204 200 39 853 2,0
Unibet 65 000 36 769 1,8
Lundbergs 110 000 36 601 1,8
Q-Med 190 000 35967 1,8
Capio 230 000 31 698 1,6
Millicom 210 000 28 753 1,4

* Andel i procent av genomsnittlig fondférmogenhet.
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Nyckeltal Resultatrikning, tkr
Totalkostnadsandel drstakt (TKA), % 2,0 2005 2004
Nettokostnadsandel arstakt, % 2,0 B L
Total expense ratio drstakt (TER), % 1,7 Inj:aktgr ?Ch .vardt-ffora.ndrmg
Courtage, tkr 4959 Vardelforar]drmg pa aktierelaterade
Courtage i % av omsittningen ol ﬁnan5|ellla instrument 836 873 289 088
Forvaltningsavgift, tkr 34 407 Utdelljlngar 46 989 18 642
Forvaltningskostnad i % av genomsnittlig fondférmdégenhet 1,72 Bankrarrta ) 1579 1523
Omsittning, tkr 4315 151 Panterséttning - 10
Omsé‘t‘tningshasﬁghet arstakt, ggr 2,1 Summa intikter 885 441 309 263
Andel aktieaffirer med narstdende institut, % 14
Kostnader
Notera att avrundningar kan ha medfért att bekopp i tkr i vissa fall Férvaltningskostnad —34 407 -20 956
inte stimmer om de summeras. Utdelning till andelsdgare —15 56l -3295
Summa kostnader —49 968 —24 251
Risk och avkastning
Arlig standardawvikelse, % 14,7 Resuleat 835473 285012
Avrlig standardawvikelse index, % 13,1 . o
Beta 10 Foérandring av fondférmoégenheten, tkr
Tracking error; % 57 Fondférmégenhet vid drets bérjan | 782 569
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar, % 385 Andelsutgivning 925 692
Genomsnittlig drsavkastning 2 ar index, % 31,3 Andelsinlésen 977 036
Genomsnittlig drsavkastning sedan start, % 14,7 Arets resultat enligt resultatrakningen 835 473
Genomsnittlig érsavkas‘tning sedan start index, % 12,2 Fondférmégenhet 2005-12-31 2 566 698
Fondfakta Handel med derivat
Startdatum 1996-11-07 Fonden har tillstand att handla med optioner, terminskontrakt eller
JamfGrelseindex CsX andra liknande finansiella instrument. Under &ret har nagon sadan han-
Forvaltningsavgift per ar, % 17 del inte skett.
Inséttnings/Uttagsavgift ingen
Minsta. f('jrfsta insdttning, kr 10 000 Redovisningsprinciper
Organisationsnummer 504400-5667
Forvaltare Johan Stahl Arsberittelsen har upprittats enligt lagen om vérdepappersfonder och
Bankgiro 5037-2416 ansluter till den av Fondbolagens Forening, efter samrad med finansin-
Plusgiro 82 28 75-1 spektionen, framtagna rekommendation for redovisning av vdrdepap-
persfonder: Realiserade vérdeforandringar utgors av skillnaden mellan
Investeringsexempel férsaliningsvarde och ursprungligt anskaffningsvdrde. Vid berdkning

Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter
Vid en engangsinsittning

om 10 000 kr med start 2005-01-03 15 360,71
Vid ett manadssparande
om 100 kr med start 2005-01-03 | 488,16

Totalkostnadsandel, kr
Vid en engangsinsattning om 10 000 kr med start 2005-01-03 241,74
Vid ett manadssparande om 100 kr med start 2005-01-03 12,44

Forvaltningsavgift
Vid en engangsinsattning om 10 000 kr med start 2005-01-03 211,62

Vid ett manadssparande om 100 kr med start 2005-01-03 10,86
Balansrikning, tkr

2005-12-31 2004-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument 2411 701 | 639 199
Bank och 6vriga likvida medel I51 740 188 156

Upplupna intdkter | 560 1513

Ovriga kortfristiga fordringar 49 708 16 389
Summa tillgangar 2614709 | 845 257
Skulder

Ovriga kortfristiga skulder 48 01 | —62 688
Summa skulder —48 011 —62 688
Fondférmégenhet 2 566 698 | 782 569

Befintligt sakerhetskrav var O kr per 2005-12-3
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av realiserade vardeférandringar har genomsnittsmetoden anvants.
Courtagekostnader har inrdknats i anskaffningsvirdet/avraknats forsalj-
ningsvérdet. Finansiella instrument har upptagits till marknadsvdrde mot-
svarande aktuell sista avslutskurs pa balansdagen.

Revisionsberittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Carnegie Fond AB (org nr 556527-9642)
granskat arsberdttelsen och bokféringen samt styrelsens forvaltning i
Aktiefonden Carnegie Smabolag for ar 2005. Det &r styrelsen som har
ansvaret for rdkenskapshandlingarna och férvaltningen.Vart ansvar dr att
uttala oss om arsberdttelsen och forvaltningen pa grundval av vér revision.

Revisionen har utforts enligt god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi
planerat och genomfért revisionen for att i rimlig grad forsdkra oss om
att arsberdttelsen inte innehaller visentliga fel. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rdken-
skapshandlingarna. | en revision ingdr ocksa att préva redovisningsprinci-
perna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedéma den samlade
informationen i arsberéttelsen.Vi har granskat vasentliga beslut, atgérder
och férhdllanden i ovanndmnda fond fér att kunna bedéma om styrelsen
handlat i strid mot lag om vérdepappersfonder eller fondbestdmmelserna.
Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsberittelsen har upprittats i enlighet med lag om vardepappersfonder:
Styrelsen har enligt var bedémning inte handlat i strid med lag om vér
depappersfonder eller fondbestdmmelserna.

Stockholm i februari 2006
Per Wardhammar

Auktoriserad revisor
av Finansinspektionen férordnad revisor

Lena Forsell
Auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB



Placeringsinriktning

Fonden investerar i aktier som dr noterade vid svensk bors eller marknadsplats och foretridesvis i de stirre bolagen pa
Stockholmsborsen. Syftet dr att uppna hig avkastning pa ling sikt och fonden placerar i de aktier som bedoms ha bist
vérdetillvaxt. Urvalet av aktier och fordelningen mellan olika branscher dr inte forutbestimt.

Marknadsutveckling

Viirldens aktiemarknader hade en stark utveckling under 2005 och virldsindexet MSCI World steg med 30 pro-
cent. Kursutvecklingen har dock varit blandad. S&P500, som avspeglar den amerikanska aktiemarknaden, steg
23 procent samtidigt som Nikkei-index i Japan steg med hela 47 procent under 2005. MSCI Nordic Index var
upp nira 36 procent, vilket var bittre in méinga andra aktiemarknader.

Utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden var mycket positiv och Affirsvirldens Generalindex (AFGX)

steg med nira 33 procent. For femte aret i rad utvecklades de mindre bolagen bittre dn bérsen som helhet och
Carnegie Small Cap Index steg med 44 procent. Det som har drivit borserna under 2005 4r framfor allt fortsatt
stark global konjunktur, foretagsresultat som har varit Gverraskande starka och rekordstora utdelningar. I kombi-
nation med allt ligre rintor har det skapat ett mycket gynnsamt klimat for aktieinvesteringar.

Branschmissigt utvecklades sektorerna industri och hilsovird bist med uppgangar pa 41 respektive 50 procent.
Teleoperatorer och dagligvaror var de relativt svagaste sektorerna med en uppgang pa 8 respektive 16 procent.

Fondens utveckling

Fondens andelsvirde 6kade med 32,8 procent under 2005 medan AFGX, som ir fondens jaimforelseindex, steg
med 32,6 procent. Sedan fondens start i oktober 1996 har andelsvirdet 6kat med 175 procent vilket kan jamfo-
ras med AFGX som stigit med 135 procent.

Forvaltning
Under perioden gjordes de storsta nettoképen i Volvo, Scania, Kinnevik, SKF och MTG.

Volvo ir storst i Europa och nist storst i Nordamerika inom tunga lastbilar. Foretaget dr en av virldens storsta
tillverkare av bussar och anliggningsmaskiner. Marknadsforutsittningarna i lastbilsverksamheten dr fortsatt
goda. En god vinstutveckling och en generds utdelningspolitik forvintas under 2006 vilket bidrar till aktiens att-
raktiva virdering,

Scania dr en globalt ledande tillverkatre av tunga lastbilar, bussar samt industri- och marinmotorer. Foretaget
bedriver verksamhet i 6ver hundra linder. Den storsta marknaden, Europa, star for tva tredjedelar av forsilj-
ningen. Aktien har haft en svag kursutveckling under 2005, men virderingen anses nu attraktiv och det finns
mojligheter till en god vinstutveckling under 2006.

Kinnevik ér ett investmentbolag med tillgangar pa drygt 35 miljarder kronor. Portfoljen bestar huvudsakligen av
borsnoterade Millicom, Metro, MTG, Tele2 och Transcom. Dirutover har Kinnevik dgande i skogsbolagen Korsnis
och Frovi. Bolagets nettoskuld har 6kat efter forvirvet av Frovi och uppgar nu till drygt 10 miljarder kronor. Kopet
av Frovi innebir dven att Kinneviks exponering mot skogsbolag har 6kat och ndrmar sig 30 procent av tillgangarna.
Substansrabatten har varit omotiverat hog i Kinnevik och pendlat mellan 20 och 30 procent under 2005.

SKF, med affirsomradena Industrial, Automotive och Service, dr virldens storsta tillverkare av kullager och har

en marknadsandel kring 17 procent. Féretaget kommer sannolikt att upprepa 2005 ars inlésenprogram till aktie-
dgarna, vilket tillsammans med aktiens laga virdering relativt sektorn gor investeringen intressant.
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MTG ir ett av norra Europas ledande mediabolag med tyngdpunkt inom TV. Basen finns i Skandinavien med
TV-kanaler som TV3, ZTV och Viasat. De stora tillvixtmojligheterna finns i Osteuropa och det ryska inneha-
vet i TV-bolaget CTC ir dirfor en viktig tillgang, Under november forvirvade dessutom MTG 50 procent av
ett storre tjeckiskt TV-bolag, GES Media Holding. Aktien gynnas av den starka T'V-reklammarknaden och den
starka vinsttillvixt som vintas i Osteuropa.

De storsta nettoforsiljningarna gjordes 1 ForeningsSparbanken, Investor, Industrivirden, Sandvik och Atlas Copco.

ForeningsSparbanken har haft en god utveckling under 2005, vilket har gjort att vi ser storre kurspotential i andra
bolag, dirfor har vi avyttrat innehavet. Investor och Industrivirden var stora innehav i fonden och forsiljningarna
har skett dels for att minska risken i fonden, dels for att finansiera forvirv av andra innehav. Forsiljningarna i
Sandvik och Atlas Copco har huvudsakligen skett for att finansiera andra ligre virderade innehav inom verkstads-
sektorn.

Under perioden har Investor, Capio, Skanska, ABB och Skandia varit de bolag som bidragit mest positivt till
fondens utveckling. Tele2, SCA, Industrivirden, Nordea och Hennes & Mauritz har bidragit minst till fondens
utveckling,

Virdepappersinnehav
Fonden var vid helarsskiftet till 98,9 procent investerad i aktier, medan resterande 1,1 procent utgjordes av lik-
vida medel och 6vriga poster enligt balansrikningen.

Fondens fem storsta innehav i procent av fondf6rmégenheten

Hennes & Mauritz. Ericsson 9,3 ‘. Nordea 8,3 . Volvo 6,0 % . TeliaSonera 5,.

Hennes & Mauritz ir ctt av Europas ledande detaljhandelsforetag. Affirsidén att silja modekldder till liga
priser dr fortsatt framgangsrik. Klidkedjan har expanderat kraftigt under de senaste aren och har idag cirka 1 200
butiker i drygt 20 linder. Det mest imponerande ér att expansionen har gjorts utan nagra egentliga forvirv.

Aktien har haft en simre kursutveckling 4n borsen som helhet under 2005. Detta forklaras frimst av att den glo-
bala konjunkturutvecklingen har varit éverraskande stark under 2005, vilket frimst gynnat andra sektorer. Aven
en svagare forsiljningsutveckling 4n vintat har himmat kursutvecklingen. Det var linge sedan H&M virderades
sa lagt relativt andra sektorer. Under 2006 kommer aktien att drivas av fortsatt stark vinstutveckling, hogre klid-
priser, bittre forsiljningsutveckling och en hog direktavkastning.

Ericsson har under aret forvirvat Marconi vilket innebir att bolaget fyrdubblar sin verksamhet mot fasta nit.
Orderingdangen for Ericsson har varit stark under slutet av aret, bland annat har koncernen fatt en betydande
order pa 25 miljarder kronor fran operatdren 3 i Storbritannien. I takt med att teleoperatdrernas investeringar
dter borjat 6ka har Ericssons forsiljning vuxit med goda vinstmarginaler. Den undetliggande forsiljningsutveck-
lingen ser fortsatt stark ut och Ericsson bor ha mojlighet att behilla sina hoga marginaler. Virderingen dr forhal-
landevis lag och den finansiella styrkan mycket god.

Nordea ir den storsta finanskoncernen i Norden. Forutom i de nordiska linderna dr koncernen verksam i
Baltikum och Polen. Nordea kunde under 2005 visa en bittre kostnadsutveckling 4n 6vriga banker i Sverige.
Marginalpressen inom in- och utlining har kunnat kompenseras av stigande volymer och dirmed har resultatet
okat. Den laga kreditforlustnivan har 6verraskat manga analytiker. Koncernen har nyligen hojt sin malsittning
avseende avkastningen pa eget kapital vilket ska astadkommas bland annat genom att kostnaderna ska hallas
oforindrade fram till 2007. Nordea ir attraktivt virderad och handlas med en rabatt mot sektorn.
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Volvo ir ett av de storsta foretagen inom tillverkning av kommersiella fordon och dieselmotorer. Volvo ir storst

i Europa och niist storst i Nordamerika inom tunga lastbilar. Bolaget dr en av virldens storsta tillverkare av bus-
sar och anliggningsmaskiner. Lastbilsverksamheten svarar for cirka 70 procent av koncernens forsiljning och
marknadsforutsittningarna for segmentet dr fortsatt goda. Virderingen av aktien ir attraktiv och en god vinstut-
veckling samt en generds utdelningspolitik férvintas under 2006.

TeliaSonera ir den ledande teleoperatoren i Norden. Bolaget hade ett tufft forsta halvar med vinstnedgang

i den finlindska verksamheten. Okad prispress under 2005 pa hemmamarknaderna i Sverige och Finland har
medfort ligre marginaler. Aven det misslyckade forsoket att 6ka dgandet i den turkiska mobiloperatoren Turkcell
har Okat det negativa sentimentet i aktien. Det mesta ér diskonterat pa dagens kursnivier och investerarna bor
visa ett fornyat intresse for operatorer under 2006. En fortsatt stark trafiktillvixt bland mobilanvindare och

en minskad prispress pa minuttarifferna kommer att driva operatorsaktierna. Detta i kombination med en stor
utskiftning av kapital till aktieigarna i TeliaSonera, gor att fonden dr positiv till aktien.

Framtidsutsikter

Efter tre ar av kraftiga kursuppgangar finns det skil att fraga sig om Stockholmsborsen kommer att stiga dven
under 2006. Avgorande for borsens riktning dr som vanligt virderingen, konjunktur- och vinstutsikterna samt
rinteutvecklingen. Under 2005 justerades vinstprognoserna upp samtidigt som aktiekurserna steg, vilket inne-
burit att virderingen fortfarande dr attraktiv. Dessutom ir direktavkastningen pa borsen hogre dn obligations-
rintan, vilket 4r mycket ovanligt.

Osikerheten kring konjunktur- och vinstutvecklingen ir relativt stor, framfor allt i USA dér rintorna har hojts
under 2005. De amerikanska hushallens liga sparande i kombination med stigande rintor kan leda till en for-
svagning av den amerikanska konjunkturen under 2000, vilket skulle fa spridningseffekter till Gvriga virlden.
Ledande ekonomiska indikatorer pekar dock mot en stark global konjunktur under 2000, vilket talar for en
god vinstutveckling. Obalanserna i den ametikanska ckonomin innebir att det finns risk for en forsvagning av
dollarn och den starka konjunkturen leder sannolikt till att rintetrenden kommer att vara stigande under 20006,
vilket blir negativt for aktiemarknaden. Samtidigt innebiér den attraktiva virderingen i kombination med en

extremt lag skuldsittning hos foretagen att det finns forutsittningar for foretagsaffirer som genererar likviditet
till aktiemarknaden.

Det dr sammantaget en relativt balanserad riskbild som malas upp infér 2006. Den i utgangsliget attraktiva vir-
deringen i kombination med forutsittningar for en god konjunktur- och vinstutveckling talar for stigande bors-
kurser. Utvecklingen av den amerikanska ekonomin, rintetrenden och dollarn ir riskfaktorer. Var bedomning dr
dock att det finns forutsittningar for stigande aktiekurser, om 4n i mattligare takt 4n under de senaste aren.

Carnegie Sverige 23



24

Fondférmaogenhet, tkr

Andel, % Andel, %
Noterade aktier Antal Anskaffningsviarde Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Finans 24,5 36,2
ForeningsSparbanken A - 47
Industriviarden A - 438
Investor B 110 600 9 900 15373 43 6,8
Kinnevik B 160 000 10 509 |1 880 34 -
Nordea 354 300 18 600 29 230 8,3 77
SEB A 103 000 9934 16 841 4.8 4.8
Skandia - 2,6
Svenska Handelsbanken A 66 700 9 067 13 140 37 4.8
Halsovard 6,5 6,7
AstraZeneca SEK 42 400 13962 16472 4,6 29
Capio - 1.8
Gambro A - 2,0
Getinge Industrier 60 000 6516 6570 1.9 -
Industri 28,2 16,7
ABB LTD SEK 138 500 7783 10 665 30 -
Assa Abloy B 81 000 7 745 10 125 29 30
Atlas Copco A 33 900 3303 6 000 1,7 4,7
Atlas Copco B 37 500 5540 5944 1,7 -
Sandvik 20 724 5473 7 668 2,2 44
Scania B 42 900 Il 885 12 334 35 -
Skanska B 66 400 4 627 8 034 23 4,6
SKF B 101 000 10 034 |1 262 32 -
Trelleborg B 39 000 5219 6182 1,7 -
Volvo B 57 300 18 945 21 459 6,0 -
IT 2,5 2,1
TietoEnator 12290 | 764 3509 1,0 2,1
WM-Data B 206 500 4818 5245 1,5 -
Konsumentvaror 9,5 8,0
Electrolux B - 1,2
Hennes & Mauritz B 125 300 25 546 33 831 9,5 6,8
Media och underhallning 2,5 -
MTG B 26 800 | 997 8 884 2,5 -
Révaror 3,8 4,3
SCA B 44 900 12 849 13335 38 43
Telekommunikation 17,6 20,4
Ericsson B | 207 900 19158 32976 9.3 83
Tele2 B 106 000 9 490 9 037 2,5 32
TeliaSonera 479 000 17 124 20 453 58 89
Tjanster 3,8 4,0
Eniro - 1,8
Securitas B 101 400 1227 13385 38 2,2
Summa virdepapper 349 834 98,9
Likvida medel och
ovriga poster enligt balansriakning 4023 1,1
Total fondformogenhet 353 857 100,0
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Fondens utveckling

2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmégenhet, tkr 353 857 370 274 337 407 301 058 410 124
Antal uteldpande andelar | 425219 | 926 307 2002 160 2338613 | 850 098
Andelsvarde, kr 248,28 192,22 168,52 128,73 221,67
Utdelning, kr/andel 6,29 549 4,04 - 09
Totalavkastning, % 328 17,5 343 —41,9 —-15,3
Totalavkastning index, % 326 175 29,7 -37.3 —16,6
Storre kop och forsiljningar Sektorférdelning
Ké&p (brutto) thkr
Innehav Antal Belopp Andel* Tjanster 4 %
Volvo 57 300 18 945 56 Telekornmu, Finans 25 %
TeliaSonera 975 000 14785 44 X
Scania 42 900 1884 35 Ravaror 4%
Holmen 48 000 1676 34 Ml s % Halsovard 7 %
Hennes & Mauritz 44 000 1293 33 Konsument.
FéreningsSparbanken 58 900 10 805 32 varor 10 %
Kinnevik 160 000 10 509 3,1 IT 2% Industri 28 %
Nokia 91 000 10 455 3,1
Nordea 138 800 10 221 30
Atlas Copco 189 300 10 077 30
Ovriga 1216 176 107 401 31,7 Utveckling av andelsvirdet
Totalt képt 228 051 SEK. — Fonden  —— Index

400
Forsiljningar (brutto) thkr
Innehav Antal Belopp Andel™
ForeningsSparbanken 163 900 30 968 9,1
TeliaSonera | 323 400 29 130 8,6
Investor 252 500 26 393 7.8
Atlas Copco 176 300 24 529 72
Industrivdrden 11900 19 639 58
Sandvik 104 552 18 894 56
Skanska 188 000 17 652 52
Nordea 209 600 15 03] 44 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ericsson 631 200 14194 42
Skandia 308 800 12 627 37 .
Ovriga 470810 125 951 372 Arsvis utveckling
Totalt salt 335 008
% Il Fonden MM Index
De tio stérsta képen (netto) tkr €0
Innehav Antal Belopp Andel” 40
3300 328 326

Volvo 57 300 18 945 56 20 175 175
Scania 42 900 | 188 04
Kinnevik 160 000 10 509 3,1
SKF 101 000 10 034 30 20
MTG 26 800 7997 24 —153 -166
ABB 138 500 7214 2,1 -40
Getinge Industrier 60 000 6516 19 o 41,9 7373
Trelleborg 39 000 5219 1,5 a
Hennes & Mauritz 17 400 4754 |4 20 200 2008 200 2008
Securitas 29 100 3493 1,0
De tio stdrsta férsiljningarna (netto) thkr
Innehav Antal Belopp Andel”
ForeningsSparbanken 105 000 20 162 6,0
Investor 187 100 18 804 56
Industrivdrden 105 000 18 492 55
Sandvik 40 676 14 642 43
Atlas Copco 13 000 14 452 43
TeliaSonera 348 400 14 345 42
Skanska 145 400 13335 39
Skandia 289 800 11978 35
Capio 85 500 11187 33
Gambro 79 500 8794 2,6

* Andel i procent av genomsnittlig fondférmégenhet under perioden
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Nyckeltal Resultatrikning, tkr
Totalkostnadsandel drstakt (TKA), % 2,0 2005 2004
Nettokostnadsandel arstakt, % 2,0 B L
Total expense ratio drstakt (TER), % 1,7 Inj:aktgr ?Ch .vardeofora.ndrmg
Courtage, tkr 814 Vardelforar'wdrmg pa aktierelaterade
Courtage i % av omsttningen 0.14 ﬁnan5|ellla instrument 92 200 54201
Forvaltningsavgift, tkr 5879 Utdellﬁmgar 9334 10 410
Forvaltningskostnad i % av genomsnittlig fondférmégenhet 1,74 Bankrénta 74 179
Omsittning, tkr 563 302 Summa intékter 101 608 64 790
Omsiéttningshastighet arstakt, ggr 1.4
Andel aktieaffirer med néarstdende institut, % 26 Kostnader
Forvaltningskostnad -5 879 —6 419
Notera att avrundningar kan ha medfért att bekopp i tkr i vissa fall Utdelning till andelsdgare -8 993 —10 603
inte stimmer om de summeras. Summa kostnader —14 872 -17 022
Risk och avkastning Resultat 86 736 47 768
Arlig standardawvikelse, % 14,2
Arlig standardawvikelse index, % 130 Férandring av fondférmoégenheten, tkr
‘?_etak. % ;; Fondférmégenhet vid arets borjan 370 274
racking error, o : . ' Andelsutgivning 83796
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar, % 25,0 Andelsinlbsen 186 949
Genomsn?ttl?g %rsavkas‘tning 2 ar index, % 248 Arets resultat enligt resultatrékningen 86 736
Genomsnittlig arsavkastning sedan start, % I'1,6 Fondférmagenhet 2005-12-31 353 857
el . ; genhes
Genomsnittlig drsavkastning sedan start index, % 10,1
Fondfakta Handel med derivat
Fonden har tillstand att handla med optioner, terminskontrakt eller
S“tar’FfjaturT.w L ) 1996-10-08 andra liknande finansiella instrument. Snder perioden har ndgon sadan
Jamforelseindex Affdrsvarldens Generalindex, AFGX handel inte skett.
Forvaltningsavgift per ar, % 17
Insattnings/Uttagsavgift ingen - -
Minsta forsta inféittr%ng, kr 10600 Redovisningsprinciper
Organisationsnummer 504400-5600 Arsberittelsen har upprittats enligt lagen om virdepappersfonder och
Férvaltare Magnus Matstoms ansluter till den av Fondbolagens Forening, efter samrad med finansin-
Bankgiro 5037-2333 spektionen, framtagna rekommendation fér redovisning av virdepap-
Plusgiro 82 28 78-5 persfonder: Realiserade vardeférindringar utgérs av skillnaden mellan
forsdliningsvarde och ursprungligt anskaffningsvarde. Vid berdkning
Investeringsexempel av realiserade vérdefordndringar har genomsnittsmetoden anvants.

Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter
Vid en engangsinsittning

om 10 000 kr med start 2005-01-03 13 140,18
Vid ett manadssparande
om 100 kr med start 2005-01-03 1 408,18

Totalkostnadsandel, kr
Vid en engangsinsattning om 10 000 kr med start 2005-01-03 218,90
Vid ett manadssparande om 100 kr med start 2005-01-03 12,37

Forvaltningsavgift
Vid en engangsinsattning om 10 000 kr med start 2005-01-03 191,91

Vid ett manadssparande om 100 kr med start 2005-01-03 10,48
Balansrikning, tkr

2005-12-31 2004-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument 349 832 364 587
Bank och 6vriga likvida medel 5285 2717

Upplupna intdkter 73 178

Ovriga kortfristiga fordringar - 2 800
Summa tillgangar 355 190 370 282
Skulder

Ovriga kortfristiga skulder —1333 -8
Summa skulder -1 333 -8
Fondférmoégenhet 353 857 370 274

Befintligt sakerhetskrav var O kr per 2005-12-31

Carnegie Sverige

Courtagekostnader har inrdknats i anskaffningsvardet/avréknats férsalj-
ningsvérdet. Finansiella instrument har upptagits till marknadsvarde mot-
svarande aktuell sista avslutskurs pa balansdagen.

Revisionsberittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Carnegie Fond AB (org nr 556527-9642)
granskat arsberdttelsen och bokfGringen samt styrelsens forvaltning i
Aktiefonden Carnegie Sverige for ar 2005. Det ér styrelsen som har ansva-
ret for rakenskapshandlingarna och férvaltningen.Vart ansvar dr att uttala
oss om arsberdttelsen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utférts enligt god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi
planerat och genomfért revisionen for att i rimlig grad forsakra oss om
att drsberdttelsen inte innehaller vésentliga fel. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rdken-
skapshandlingarna. | en revision ingar ocksd att préva redovisningsprinci-
perna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedéma den samlade
informationen i arsberdttelsen.Vi har granskat vdsentliga beslut, atgarder
och férhéllanden i ovanndmnda fond fér att kunna bedéma om styrelsen
handlat i strid mot lag om vérdepappersfonder eller fondbestdmmelserna.
Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsberittelsen har upprittats i enlighet med lag om vérdepappersfon-
der: Styrelsen har enligt var bedémning inte handlat i strid med lag om
vardepappersfonder eller fondbestimmelserna.

Stockholm i februari 2006
Per Wardhammar

Auktoriserad revisor
av Finansinspektionen férordnad revisor

Lena Forsell
Auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB



Informationsbroschyr for Carnegie Sverige
och Carnegie Smabolag

Carnegie Sverige och Carnegie Smabolag ir virdepappersfonder enligt Lagen (1990:1114) om virdepappers-
fonder och har bildats genom kapitaltillskott fran allmdnheten. Fonderna forvaltas av Carnegie Fond AB, nedan
kallat fondbolaget. Verksamheten bedrivs enligt nimnda lag samt enligt fondbestimmelserna, bolagsordningen

for fondbolaget och 6vriga foreskrifter vilka utfirdas med stod av lag eller forfattning,

Fondbolaget foretrider andelsidgarna i fragor som rér fonderna, beslutar 6ver den egendom som ingar i fon-
derna samt utévar de rittigheter som hirrér ur egendomen. Andelarna i respektive fond ska vara lika stora och
medfora lika ritt till den egendom som ingar i fonden. Fondbolaget for register Gver samtliga innehavare av

andelar i fonderna. Andelsigarna svarar inte for fondernas forpliktelser.

Forsiljning och inlésen av fondandelar

K6p och inlésen av fondandelar sker via fondbolaget. Fondbolaget ska ha skriftligt uppdrag f6r en sadan trans-
aktion. Uppdrag om kop sker vanligen genom inbetalning till fonderna. Kop eller inlésen sker normalt samma dag
som fondbolaget far uppdraget. Eftersom virdet per fondandel faststills forst vid slutet av den dag uppdraget

inkommer till fondbolaget, kan inte kursen pa fondandelen anges nir uppdraget om kop eller inlésen limnas.

Det utgir ingen avgift vid forsiljning eller inl6sen av andelar i fonderna.

Begiran om kop och inlésen kan inte limiteras
Fondbolaget bekriftar skriftligen forsiljning och inlésen av andelar. Bekriftelsen anger till vilken kurs transaktionen

agt rum.

Andelsigarregister och pantsittning av fondandelar
Fondbolaget for register 6ver andelsigarna och sammanstiller kontoutdrag for varje andelsdgares transaktioner
och innehav i fonderna. Kontoutdragen, som dven utgor deklarationsunderlag, skickas till den adress som

anmdlts till fondbolaget.

Anmilan om pantsittning ska ske skriftligen till fondbolaget. For registrering av pantsittningen kan fondbolaget

komma att paféra andelsigaren en avgift om hogst 500 kronor.

Fondernas ersittning till fondbolaget och forvaringsinstitutet
Fonderna ersitter fondbolaget och férvaringsinstitutet for forvaltning och administration. Den samman-
lagda ersittningen utgar med ett belopp motsvarande 1,7 procent per ar beridknad pa fondférmogenheten.

Ersittningen redovisas i arsberittelsen.

Resultat och utveckling

Fondernas utveckling och resultat redovisas i savil arsberittelse som halvarsredogorelse.

Handel med derivatinstrument

Derivatinstrument 4r ett samlingsnamn for optioner, terminer och andra avtal, dér avtalen i sig 4r foremal for
handel. Dessa avtal dr knutna till ett underliggande virde, till exempel en aktie. Genom avtalens konstruktion
medfor vanligtvis en forindring av det underliggande virdet en storre relativ virdeforindring av avtalet, en s k
hivstangseffekt. Da avtalen ofta dr tidsbestimda, finns det vid virdering av sadant avtal en komponent som ar

beroende av dterstiende avtalstid, det sk tidsvirdet.
Optioner ér avtal dir ena parten har ritten men inte skyldigheten att kopa eller silja nagot till ett pa férhand

bestimt pris, medan den andra parten dr skyldig att pa begiran infria avtalet. Terminer dr avtal om framtida

transaktioner till pa férhand bestimt pris.

Informationsbroschyr fér Carnegie Sverige och Carnegie Smébolag
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Fonderna har mojlighet att i begrinsad omfattning bedriva handel med derivatinstrument. Sadan handel redo-

visas i arsberittelsen.

Radande marknadssituation avgoér om och hur derivatinstrument kommer att anvindas i fondernas forvaltning;
Avsikten dr att effektivisera forvaltningen och anpassa fonderna till 6nskad riskniva. Med olika kombinationer

av derivatinstrument och avistainnehav kan fondernas riskniva anpassas, dvs risk kan kopas eller siljas. Dirvid
utnyttjas bl a derivatens tidsvirde och deras hivstangseffekt.

Upphorande och 6verlatelse av fondverksamhet
Fonderna kan upphora eller Gverlatas, om fondbolagets styrelse sd beslutar. For 6verlatelse krivs Finansins-
pektionens godkinnande. Om fonderna upphor, informeras andelsidgarna skriftligen minst tre manader innan

forindringen trider i kraft.

Skatteregler for andelsigare

Utdelning fran aktiefond och realisationsvinst vid forsiljning av fondandel beskattas som inkomst av kapital.

Skattesatsen dr 30 procent. Fondbolaget ir skyldigt att gora avdrag for preliminir skatt pa utdelning till fysisk

person bosatt i Sverige eller svenskt dodsbo.

Realisationsforlust far kvittas mot realisationsvinst. Om forlusten dr storre dn vinsten, far 70 procent av under-

skottet dras av fran 6vriga kapitalinkomster eller inkomst av tjdanst. Vid formogenhetsdeklarationen tas fond-

andel upp till 80 procent av marknadsvirdet.

Fondbestimmelser for Carnegie Sverige och Carnegie Smabolag

§ 1. Fondbolag, fondernas beteckning och
forvaringsinstitut

Carnegie Fond AB, nedan kallat fondbolaget, forvaltar
virdepappersfonderna Carnegie Sverige och Carnegie
Smabolag, nedan kallade fonderna. Forvaringsinstitut for
fondernas tillgangar ir Carnegie Investment Bank AB,

nedan kallat forvaringsinstitutet.

§ 2. Fondernas placeringsinriktning
Fonderna ska investera i fondpapper och andra finan-

siella instrument.

For Carnegie Sverige giller att fonden huvudsakligen
skall investera i aktier noterade vid svensk bors eller
marknadsplats och foretridesvis i de storre bolagen pa
Stockholmsbérsen. For Carnegie Smabolag giller att
fonden huvudsakligen skall investera i aktier noterade vid
svensk bors eller marknadsplats och foretridesvis i de
mindre och medelstora bolagen pa Stockholmsborsen.
For bada fonderna ir syftet att uppna hog avkastning pa
lang sikt. For respektive fond giller att minst 75 procent
av tillgdngarna skall placeras i aktier och i andra aktierela-

terade finansiella instrument. Vidare kan fonderna placera
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medel for hogst 10 procent av fondférmégenheten i obli-

gationer eller andra skuldf6rbindelser.

§ 3. Handel med derivatinstrument

For att effektivisera forvaltningen och skydda tillgangar-
na mot kursrisker fir fonderna bedriva handel i optioner,
terminskontrakt och virdepapperslan. Handel med dessa
derivatinstrument sker pa f6r marknaden sedvanliga vill-
kor och endast i begrinsad omfattning, Fonderna avser ej
dgna sig at sk dkta blankning, ¢j heller ingd swapavtal eller
andra likartade avtal.

Det totala beloppet som respektive fond vid var tid har
tagit i ansprak for kop av optioner, terminskontrakt samt
for avgift for virdepapperslan far inte verstiga 10 procent

av fondférmogenheten.

Hogst 20 procent av fondférmogenheten far vid var tid
tas i ansprak som sikerhet vid handel med optioner, ter-

minskontrakt och virdepapperslan.

Fonderna far lana ut fondpapper motsvarande hogst 50

procent av fondférmégenheten (virdepapperslan).



§ 4. Utdelning

Fonderna limnar utdelning i syfte att Gverfora beskatt-
ningen av fondernas avkastning till andelsdgarna, vari-

genom avkastningen ej blir beskattad i tva led.

Fondbolaget beslutar om utdelning till andelsdgarna for

varje rikenskapsar.

Det utdelningsbara beloppet beriknas som respektive
fonds resultat enligt resultatrikning for rikenskapsaret till
den del detta utgor for fonden beskattningsbart resultat
med tilligg av den skattemissiga schablonintikten samt
eventuellt kvarstdende restbelopp sedan foregiende utdel-
ningstillfalle.

Utbetalning sker under oktober médnad éret efter riken-

skapsaret.

Det belopp som utdelas till andelsigarna far 6kas med
upplupen utdelning som har inbetalts vid andelsforsiljning
och minskas med upplupen utdelning som har utbetalats

vid andelsinlosen.

Utdelning tillkommer andelsigare som pa av fondbola-
get faststilld utdelningsdag ir registrerad f6r fondandel.
For utdelningen skall, efter avdrag for preliminir skatt,
fondbolaget férvirva nya fondandelar f6r andelsigarens

rikning.

§ 5. Fondernas och fondandelarnas varde
Respektive fonds virde utgors av fondens tillgangar

— sasom fondpapper och andra finansiella instrument,
likvida medel och andra tillgangar, inklusive upplupen
avkastning — efter avdrag for skulder, sasom upplupna
ersittningar till fondbolaget, skatter och 6vriga skulder.

Respektive fonds tillgangar virderas med ledning av upp-
gifter om gillande marknadsvirden, dvs senaste betal-
kurs, om sadan uppgift ¢j finns avses senaste kopkurs.
Saknas uppgift om gillande marknadsvirden eller om
dessa enligt fondbolagets bedémning dr missvisande far

fondbolaget faststilla virdet pa objektiva grunder.

Viirdet per fondandel utgdrs av respektive fonds virde
delat med totala antalet fondandelar. Andelarna i respek-
tive fond skall vara lika stora och medftra lika ritt till den
egendom som ingar i fonden. Virdet per fondandel skall
faststillas varje bankdag av fondbolaget.

§ 6. Fondandelarnas pris

Forsiljningspriset for fondandel skall vara fondandels-
virdet den dag forsiljningen sker. Inlésenpriset for fond-
andel skall vara fondandelsvirdet den dag inlésen sker.
Uppgift om forsiljnings- och inlosenpris kan erhallas hos
fondbolaget.

§ 7. Forsiljning och inlésen av fondandelar
Forsiljning och inlosen av fondandelar kan ske varje
bankdag genom fondbolaget. Begiran om kép eller
inlosen skall vara skriftlig. Fondandelens pris faststélls
vid slutet av den bankdag som begiran inkommit till
fondbolaget. Forsiljning och inlésen sker ddrmed till en
kurs som icke dr kind for andelsigaren vid tillfillet for

begiran om kop respektive inlésen.

Forsta insdttning i fonderna skall uppga till minst

10 000 kronor. Direfter foreligger ingen belopps-
begrinsning for ytterligare insittningar. Begir andelsidgare
inlosen av fondandel, skall inlésen ske omedelbart om
medel finns tillgingliga i fonden. Maste medel for inlésen
anskaffas genom forsiljning av virdepapper, skall sadan
forsiljning ske och inlosen verkstillas sa snart mojligt.
Skulle en forsiljning visentligt kunna missgynna 6vriga
andelsigares intresse, far fondbolaget efter anmilan till
Finansinspektionen avvakta med forsiljningen. Begiran
om inlésen far aterkallas endast med fondbolagets med-

givande.

§ 8. Fondernas ersattning till fondbolaget och
forvaringsinstitutet
Respektive fond ersitter fondbolaget och férvaringsinsti-

tutet for forvaltning och administration.

Fondbolagets kostnader fo6r Finansinspektionens tillsyn
enligt Lagen om virdepappersfonder ersitts dven. Den
sammanlagda ersittningen, som beriknas dagligen, utgar
med ett belopp motsvarande hogst 1,7 procent per ar av
fondférmogenheten och betalas vid utgangen av varje
manad. Pa dessa ersittningar tillkommer eventuell mer-

virdesskatt.

Kostnader vid kop och forsilining av fondpapper och

andra finansiella instrument belastas respektive fond.
§ 9. Pantsittning av fondandel
Pantsittning av fondandel skall skriftligen anmilas till

fondbolaget. Anmilan skall ange fondandelsdgare,
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panthavare, vilka andelar som omfattas av pantsittningen

och eventuella begrinsningar av pantsittningens omfatt-
ning. Andelsigare skall skriftligen underrittas om att
fondbolaget gjort en anteckning om pantsittningen i

registret 6ver andelsigare.

Fondbolaget dger ritt till ersittning av andelsidgaren fér

registreringen.

§ 10. Fondernas rikenskapsar

Fondernas rikenskapsar ir kalenderar.

§ 11. Arsberittelse och halvarsredogorelse
Fondbolaget skall limna en drsberittelse om fonderna
inom fyra manader fran rikenskapsarets utgang och en
halvarsredogorelse inom tva manader fran halvirets utgang,
Denna dokumentation skall tillstillas andelsigare som inte
avsagt sig denna service samt finnas tillginglig hos fond-

bolaget och férvaringsinstitutet.

§ 12. Andring av fondbestimmelserna

Andring av fondbestimmelserna skall understillas
Finansinspektionen f6r godkidnnande. De dndrade fond-
bestimmelserna skall finnas tillgdngliga hos fondbolaget
och forvaringsinstitutet samt tillkinnages pa sitt som

Finansinspektionen anvisar.
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§ 13. Ansvarsbegrinsning
Nedan uppriknade ansvarsbegrinsningar f6r fondbola-

get giller dven forvaringsinstitutet.

Fondbolaget ansvarar inte for skada som beror av lag-
bud, myndighets atgird, krigshindelse, strejk, blockad,
bojkott, lockout eller annan liknande omstindighet.
Forbehillet i fraga om strejk, blockad, bojkott och lock-
out giller 4ven om fondbolaget dr féremal f6r eller vidtar

sadan konfliktatgird.

Skada som uppkommer i andra fall skall inte ersittas av

fondbolaget om normal aktsamhet iakttagits.

Fondbolaget ansvarar inte i nagot fall for indirekt skada
och ansvarar inte heller f6r skada som férorsakas av
depdbank eller annan uppdragstagare som fondbolaget
med tillbotlig omsorg anlitat.

Fondbolaget ansvarar inte heller for skada som kan upp-
komma i anledning av férfogandeinskrinkning som kan

komma att tillimpas mot fondbolaget.

Foreligger hinder for fondbolaget att vidta atgird pa
grund av omstindighet som anges i andra stycket, far

atgirden skjutas upp till dess hindret upphort.
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Placeringsinriktning

Fonden ér registrerad i Luxemburg och investerar huvudsakligen i bolag frin Central- och Ostenrapa inklnsive Ryssland.
Syftet éir att uppna hog avkastning pa lang sikt och fonden placerar i de aktier som bedoms ha bist virdetillvixt. Urvalet
av aktier och fordelningen mellan olika regioner dr inte forntbestinid.

Marknadsutveckling

Den 6steuropeiska aktiemarknaden hade sin starkaste utveckling nagonsin under 2005. God tillgang pa likviditet
och stora infléden fran globala investerare, som tilltalades av regionens héga vinsttillvixt, bidrog till uppgangen.
Den ryska och turkiska borsen steg mest. Ryssland gynnades av det rekordhoga oljepriset, vilket medfort att
nationen blivit en global kreditgivare och att medborgarnas kopkraft okat till en nivd som var otinkbar for bara
négra ar sedan. Turkiet fick slutligen inleda medlemsférhandlingar med EU och har samtidigt genomfort ett fler-
tal viktiga reformer, vilket 6kat landets mojligheter att nd ekonomisk stabilitet i kombination med lag inflation
under de kommande aren.

Fondens utveckling

Fondens andelsvirde 6kade med 73,3 procent under ar 2005, vilket var bittre dn fondens jaimforelseindex som
steg med 70,0 procent. Fondens relativt bittre utveckling forklaras av ett bra urval av aktier, i synnerhet de ryska
innehaven Vostok Nafta, Sberbank och Open Investment som haft en mycket stark kursutveckling.

Forvaltning

Under 2005 har fonden genomfort ett flertal fordndringar. Fonden har investerat i det nationella polska olje-
bolaget PKN, som ir en stor raffinaderioperator i Centraleuropa, samt i Dragon Oil. Det sistnimnda oljebolaget
ir borsnoterat i Irland och Storbritannien och bedriver oljeborrning i Kaspiska havet utanfér den turkmenistan-
ska kusten. Dragon Oil kommer att ha en stark produktionstillvixt de kommande aren och dr mycket attraktivt
virderat beriknat pa foretagets oljereserver. Fonden har dven investerat i det Moskvabaserade fastighetsbolaget
Open Investments och i Rysslands storsta bank, Sberbank. Bada dessa ryska innehav bedoms gynnas av att den
ryska konsumentens kopkraft okar i snabb takt. Enligt samma resonemang har fonden dven investerat i det
ukrainska fastighetsbolaget XXI Century. Dessutom har fonden investerat i det estniska energibolaget Tallinna
Vesi, som har ett starkt vixande kassaflode och attraktiva utdelningar. Slutligen har fonden investerat i det tur-
kiska sjukhusforetaget Acibadem. Foretaget dr i en gynnsam situation och dess vinster vixer snabbt tack vare allt
hogre disponibla inkomster i Istanbulregionen samt forandringar i Turkiets socialforsikringssystem.

Fonden har avyttrat sitt innehav i Cesky Telecom, efter att spanska teleoperatoren Telefonica lagt ett bud pa
bolaget. Innehavet i Hansabank saldes nir ForeningsSparbanken lagt ett bud pa den baltiska banken. Dessutom
har Surgutneftegaz och VimpelCom avyttrats. Surgutneftegaz saldes efter god kursutveckling och VimpelCom
pa grund av 6kade spinningar mellan tva av foretagets strategiska investerare, Telenor och Alfa Group. MGTS,
Matav och FHB saldes for att finansiera nya investeringar.

Virdepappersinnehav

Fonden var vid arsskiftet till 99 procent investerad i aktier, medan resterande 1 procent utgjordes av likvida
medel. Fonden har under perioden 6kat sin exponering i Ryssland fran 26,0 till 27,1 procent medan investeringen
i Ungern sinkts fran 27,0 till 11,2 procent. Exponeringen mot Tjeckien har sinkts fran 16,7 till 13,1 procent och
mot Polen fran 5,0 till 3,6 procent. Den turkiska exponeringen har 6kats till 13,0 procent och utéver denna av-
viker fondens nuvarande viktning med 16,6 procent gentemot jamforelseindex.
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Fondens fem stdrsta innehav i procent av fondférmégenheten

MMC Norils
Nickel 7,2

Turkiye Gara
Bankasi 6,9 %

Ceske Energet

Vostok Nafta Zavody 6,2 %

Lukoil 6,1

Vostok Nafta (Bermudas) ir ett svenskt investmentbolag som investerar i den ryska energisektorn. Under
flera ars tid har huvudinnehavet utgjorts av Gazprom, virldens storsta energibolag. Vi ser mycket positivt pa
Gazproms framtidsutsikter eftersom forutsittningarna dr gynnsamma for 6kade gaspriser i savil Ryssland och
de fore detta Sovjetrepublikerna som for den gas som gar pa export. Det finns dven en lingsiktig omstrukture-
ringspotential i Gazprom, vilket inte ér diskonterat i den nuvarande virderingen av foretaget.

MMC Norilsk Nickel (Ryssland) ir virldens storsta producent av nickel och palladium samt en viktig produ-
cent av platina, guld och koppar. Verksamhetsinriktningen dr fordelaktig, stor efterfragan fran frimst emerging
markets, och vi bedémer att bolaget langsiktigt kommer att generera ett starkt kassaflode.

Turkiye Garanti Bankasi (Turkiet) 4r Turkiets tredje storsta bank med 350 kontor och 3,6 miljoner kunder.
Garanti Bankasi har en stark utlaningstillvixt i den snabbvixande turkiska ekonomin. Var bedémning 4r att
Turkiet star infor stora fordndringar, dven om det kommer att ta manga ar innan landet blir fullvirdig EU-medlem.

Ceske Energeticke Zavody (Tjeckien) dr Tjeckiens ledande elbolag, Bolaget ir vil positionerat for att ta del av
hogte elpriser i Europa och forvintas ge en hog utdelning under de kommande aren.

Lukoil (Ryssland) 4r Rysslands storsta oljebolag mitt 1 produktion och reserver. Lukoil forvintas ha producerat
1,85 miljoner oljefat/dag under 2005, vilket motsvarar en 6kning med 6 procent jimfort med 2004. Foretaget
forvintas 6ka sin produktion av olja och gas med 7-8 procent per ar under detta decennium. Det gor Lukoil till
ett av de snabbast vixande oljebolagen i virlden. Bolagets kinda oljereserver dr bland de storsta i virlden och
uppgar till 16 miljarder fat, vilket medger produktion i yttetligare 30 ar. Vi anser att virderingen ir attraktiv givet
nuvarande hoga oljepriser och foretagets starka fria kassaflode. Gor man dessutom en virdering utifran bolagets
tillgangar handlas aktien kring 3 dollar/fat, vilket vi anser vara billigt.

Framtidsutsikter

Kortsiktigt kommer utvecklingen i Osteuropa att vara beroende av tillvixtforvintningarna pa den globala eko-
nomin. Mer langsiktigt kommer konvergensen med ekonomierna i Visteuropa och EU:s utvidgning att driva den
Osteuropeiska marknaden framat. Aktievirderingarna i regionen har stigit upp mot samma virderingsnivaer som
rader i Visteuropa, men Osteuropa kommer att uppvisa hogre tillvixt pa savil foretags- som makroekonomisk
niva under de kommande 5-10 dren. Vi kinner dirfor stor tillforsikt nir vi rekommenderar regionen. Dessutom
har Turkiet lagt en bra grund for en framtida strukturell tillvixt genom att landet under 2004 blivit beviljat att
péabotja medlemsdiskussioner med EU. Samtidigt dr landet dven mycket nira att slutfora ett viktigt IMF-avtal. Vi
bed6mer att investerare kommer att rikta fokus pa Turkiet som nista stora konvergensland med Europa. Vi ser
dven konstruktivt pa Ryssland och dess aktiemarknad som vi bedémer kan komma att fortsitta Gverraska posi-
tivt, eftersom virderingarna dr laga och fortroendet bland investerarna har forbittrats.
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Fondférmdégenhet, USD/000*

Andel, %

Antal  Marknadsvirde 2005-12-31

Bermudas 10,7
Central European Media 51757 2997 34
Vostok Nafta 137 500 6413 73
Cypern 2,1
XXI Century Investm. W/ 150 000 | 832 2,1
Estland 1,8
Tallinna Vesi 100 000 I 591 1,8
Irland 5,0
Dragon Oil | 287 500 4397 50
Nederlanderna 2,2
Efes Breweries Intl GDR 67 600 | 923 22
Polen 3,6
Budimex 101 100 192 1,3
Polski Koncern Naftowy Orlen 104 500 2 007 23
Ryssland 27,1
Lukoil ADR 91 600 5363 6,
MMC Norilsk Nickel 66 500 6318 72
Mobile Telesystems 70 400 2 464 28
North-West Telecom 55 000 2530 29
Sberbank RF GDR 28 000 3766 43
Sibirtelecom 55 000 3293 38
Storbritannien 3,1
Peter Hambro Mining 172 000 2731 3,1
Tjeckien 13,1
Ceske Energeticke Zavody 182 900 5484 6,2
Komercni Banka 8 200 | 149 1.3
Philip Morris CR 3100 2 304 26
Zentiva 57 000 2637 30
Turkiet 13,0
Acibadem Saglik Hizmetler 160 000 | 480 1,7
Akbank 473 280 3854 44
Turkiye Garanti Bankasi | 661 626 6027 6,9
Ungern 11,2
Danubius Hotel and Spa 34 265 935 1,0
Gedeon Richter 20 600 3684 42
Mol Magyar Olaj-Es Gaz. 40 300 3753 43
OTP Bank GDR 22200 | 456 1,7
Osterrike 1,2
S&T System Integration 36 379 091 1,2
Onoterade innehav 4,9
Baltic Property Trust Optima |5 000 | 858 2,1
Novy Neft 67 3 0,0
OAQO Open Investments 152 000 2418 2,8
Summa vardepapper 86 950 99,0
Likvida medel 879 1,0
Total fondformogenhet 87 829 100,0

*) Basvalutan dr USD men andelsvdrdet noteras dven i SEK.
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Fondens utveckling

2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmogenhet, thkr* 451 852 - - - -
Andelsvdrde, kr# 449,79 - - - -
Totalavkastning, % 733 40,6 18,1 29 16
Totalavkastning index, % 70,0 356 26,8 -29 13,06
* Fonden bérjade sdljas i Sverige 2005-04-11.
Risk och avkastning Geografisk férdelning
Arlig standardawvikelse, % 19,1 Oerermite 1%
Arlig standardawvikelse index, % 21,5 J;eg::ne” ; (B:er"‘"d”zs;' %
/o ern

Beta 08 Eetand 2 %
Tracking error, % 85 ' Irland 5 %
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar, % 56,1 Turdec 13 % Nederlinderna 2 %
Genomsnittlig arsavkastning 2 &r index, % 51,8 Onoterade innehav 5 %
Genomsnittlig arsavkastning sedan start, % 14,2 L Polen 4 %

e Lo Tieckien 13 %
Genomsnittlig arsavkastning index, % 16,0

Ryssland 28 %

Fondfakta Storbritannien 3 %
Startdatum 1998-04-01

Jamforelseindex Viktat MSCI, 50 % Ryssland,

50 % fordelat Polen, Tjeckien och Ungern

Forvaltningsavgift per ar, % 2,2
Insattnings/Uttagsavgift ingen
Minsta forsta insdttning, kr 10 000
Forvaltare Morten Springborg
Bankgiro 5363-4267
Plusgiro 40 59 79-6
Basvaluta usb
Investeringsexempel

Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter
Vid en engangsinsattning

om 10 000 kr med start 2005-04-1 |
Vid ett manadssparande

om 100 kr med start 2005-04-1 | (AN

14635

Utveckling av andelsvirdet
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Placeringsinriktning

Fonden dr registrerad i Luxenburg och placerar pa de europeiska aktiemarknaderna saval inom som utoms enro-
omradet. Syftet dr att uppna hog avkastning pa lang sikt och fonden placerar i de aktier som bedoms ha bist virde-
tillvaxt. Urvalet av aktier och fordelningen mellan olika branscher dr inte forutbestimt.

Marknadsutveckling

Med stod fran allt ljusare ekonomiska framtidsutsikter f6r Centraleuropa har den europeiska aktiemarknaden
fortsatt sin positiva utveckling. Efter en uppgang pa 15 procent under det forsta halvaret 2005 fortsatte den
positiva utvecklingen och den europeiska aktiemarknaden steg med ytterligare 14 procent under det andra halv-
aret. Den globala ekonomiska tillvixttakten foll tillbaka till mer uthalliga nivaer samtidigt som sentimentet steg i
Europas storsta ekonomi, Tyskland. Det har blivit allt mer tydligt att de genomforda reformerna pd arbetsmark-
naden borjar ge 6nskad effekt pa den tyska ekonomin, som haft nagra svaga ar. Det har dven givit en tydlig posi-
tiv effekt pa resten av Europa.

Efter den politiska turbulensen, som f6ljde av EU-konstitutionens valnederlag i Frankrike och Holland, lyckades
slutligen EU:s medlemslinder enas om en budget for aren 2007 till 2013. Aven om den slutliga budgeten ger
lite mindre pengar till de nya medlemslinderna i Osteuropa, ger det inda utrymme for en expansiv finanspolitik
(157 miljarder euro) under de kommande aren.

Fondens utveckling

Fondens andelsvirde 6kade med 39,2 procent under 2005 vilket var betydligt bittre dn fondens jaimforelseindex
MSCI Europe som steg med 29,0 procent. Fonden har fortsatt frimst gynnats av sin exponering mot steuro-
peiska aktier och vissa energiaktier. Dessutom har fonden gynnats av stora kursuppgangar i Royal Nedlloyd
(shipping) och P&O (hamnoperator) efter att dessa bolag blivit féremal f6r uppkop.

Forvaltning

Under aret har fonden genomfort ett flertal forindringar. Den mest utmirkande genomférdes under forsta
kvartalet och bestod av nedviktningen av Osteuropeiska aktier. Exponeringen halverades till 12 procent genom
forsiljning av innehaven i Zentiva (tjeckiskt likemedelsbolag), MTS (rysk mobiloperator) och CEZ (tjeckiskt
energibolag). Reduktionen ska inte ses som en forindring av var langsiktigt positiva syn pa Osteuropa, utan
endast som ett sitt att minska risken och realisera vinster.

Istillet investerade fonden i Allied Irish Banks, Royal Bank of Scotland och i Continental (ddck och bromssystem).
De bada bankerna har goda tillvixtprofiler och attraktiva virderingar medan Continental bedéms fortsitta att
forbittra sin I6nsamhet. Fonden har realiserat vinster i Altadis (tobak), Fraport (flygplatser) och Repsol (energi),
som har investerats i P&O (hamnoperator), MOL (raffinaderi) och Prosafe (oljeservice). Fonden har hoga till-
vixtforvintningar pa samtliga tre nyinvesteringar.

Fonden avyttrade innchavet i Royal Nedlloyd, efter att aktien stigit kraftigt till f6ljd av AP Moller-Maersks bud
pa bolaget. Direfter silde fonden Agfa (medicinteknik) efter att bolaget redovisat ett svagt kvartalsresultat

for att i stillet investera i Roche (likemedel). Roche utvecklas mot att bli det ledande likemedelsbolaget inom
onkologi (cancerforskning och medicin) och férvintas uppleva en kraftig tillvixt framéver. Innehavet i Svenska
Handelsbanken har ersatts av ForeningsSparbanken, som vi bedomer har bittre tillvixtmojligheter genom sitt
innehav i baltiska Hansabank. Fonden har dven investerat i energibolaget BG Group, som vi anser har virldens
bista franchise inom LNG-gas (naturgas i vitskeform s k Liquefied Natural Gas). Gas bedéms bli den energi-
killa som kommer att foredras i framtiden, beroende pa stora reserver och ligre utslippskostnader.

Under det andra halvaret avyttrade fonden sitt innehav i den spanska teleoperatoren Telefonica till f6rman
for den spanska banken BBVA, som vi bedémer har bittre tillvixtforutsittningar i Spanien och Latinamerika.

36 Carnegie European Equity



Innehavet i Brisa (koncessionsbyggbolag av motorvigar) sildes efter forvintningar om simre framtidsutsik-

ter for savil trafik- som vinsttillvixt pda medellang sikt. Istillet investerade fonden i den brittiska pubkedjan
Enterprise Inns, vars marknad forvintas fortsitta sin stabila tillvixt och generera ett betydande fritt kassaflode

de kommande aren.

Efter att under flera ar haft en mycket god kursutveckling saldes innehavet i OTP. Detta for att finansiera inves-
teringarna i det inte lika hogt virderade fastighetsbolaget Immoeast (iger kommersiella fastigheter i Osteuropa)
och i den ledande ryska banken Sberbank, som gynnas av den starka tillvixten i den ryska ekonomin. Aven P&O
saldes efter god kursutveckling och ersattes av Centrica (gas/elleveranttr) som gynnas av ldgre brittiska grossist-
priser pa gas, nir importkapaciteten 6kas under 2007-08.

Slutligen har fonden salt sitt innehav i Statoil, efter stark kursutveckling, och istillet investerat i Fred Olsen
Energy (oljeservice). Det sistndimnda bolaget gynnas av en starkt expanderande oljemarknad, som drivs av de
stora oljebolagens investeringar i ny produktionskapacitet.

Virdepappersinnehav

Fonden var vid arsskiftet till 96,7 procent investerad i aktier, medan resterande 3,3 procent utgjordes av likvida
medel. Sin huvudsakliga 6vervikt har fonden i sektorerna dagligvaror, energi och koncessionsservice. Overvikten
balanseras av undervikt i sektorerna TMT (teknologi, media och telekommunikation) och cykliska konsument-
varor. Fonden fortsitter sin strategi att fokusera pa defensiva tillvixtforetag som skapar ett starkt fritt kassaflode
och ger hég utdelning,

Fondens fem storsta innehav i procent av fondfé6rmoégenheten

British Americ: Turkiye Garal
Tobacco 6,0 % . E.ON 5,9 ' Bankasi 5,3 %. Nestlé 5,1 %. Roche 4,6 '

British American Tobacco (Storbritannien/USA) ir holdingbolag for en rad bolag som tillverkar och siljer

tobaksvaror (Lucky Strike, Kent och Benson & Hedges). Koncernen kontrollerar ungefir 20 procent av virlds-
marknaden och dess vinster 6kar stadigt. Bolaget har ett hogt fritt kassaflode och ger hog utdelning.

E.ON (Tyskland) dr en virldsledande tillverkare och distributor av elektricitet. Foretaget dr vil positionerat for
att ta del av hogre elpriser i Europa och via dgandet i Ruhtgas exponerat mot den hoga tillvixten som forvintas
inom gaskonsumtion. E.ON har dessutom ett hogt fritt kassaflode och ger en hog utdelning.

Turkiye Garanti Bankasi (Turkiet) 4r Turkiets tredje storsta bank med nira 350 kontor och 3,6 miljoner kun-
der. Garanti Bankasi har en stark utlaningstillvixt i den snabbvixande turkiska ekonomin. Var bedomning dr att
Turkiet star infor stora forindringar, dven om det kommer att ta manga ar innan landet blir en fullvirdig EU-
medlem.

Nestlé (Schweiz) ir virldens storsta livsmedelsproducent och har dessutom betydande intressen i kosmetika
(I2Oréal) och likemedel (Alcon). De senaste aren har Nestlé satsat miljarder pa forvirv och natt en strategisk
position inom sina produktgrupper. Forsiljningen ér vil diversifierad och tillvixtutsikterna ljusa, sarskilt till foljd
av okande forsiljning i utvecklingslinder. Nestlé har dessutom méjligheter att gora stora strukturvinster.

Roche (Schweiz) it ett av de snabbast vixande likemedelsbolagen i vitlden, med en stark position inom onko-
logi genom sitt stora dgande i Genentech. Roche har ett flertal lovande produkter med stor forsiljningspotential
och som kan komma att revolutionera dagens cancerbehandling, Dessutom 6kar foretagets marginaler kraftigt

och dirigenom dven vinstpotentialen.
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Framtidsutsikter

Vianser att den europeiska ekonomin kommer att fortsitta vixa relativt bra framover, med stod fran bittre tillvixt
i Tyskland och stark tillvixt i Irland, Spanien, Norden och Osteuropa. Vinsterna har ékat bland de europeiska fore-
tagen och har nu natt samma nivaer som de amerikanska. Vi ser fortsatt positivt pa vinstutsikterna for 2006-07 och
bedomer att den europeiska aktiemarknaden kommer att fortsitta sin positiva utveckling, med stod fran hoga utdel-
ningar och laga rintenivaer. Vi kommer att fortsitta forsoka tillféra fonden mervirde genom stock picking,

Fondférmégenhet, EUR/000*

Andel, % Andel, %

Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31

Belgien - 2.4
Agfa Gevaert - 24
Frankrike 3,7 3.8
Total 33 100 7 024 37 38
Nederlinderna - 22
Koninklijke P&O Nedlloyd - 22
Italien 3,7 3,7
Buzzi Unicem 694 000 6413 34 33
Buzzi Unicem (NEW) 43 600 576 03 04
Norge 6,3 4,4
Fred Olsen Energy 189 000 5758 3,1 -
Prosafe 169 000 6071 32 -
Statoil - 44
Portugal - 34
Brisa-Auto Estradas de Portugal - 34
Ryssland 2,8 -
Sberbank RF GDR 46 888 5345 28 -
Schweiz 17,4 13,6
Holcim 90 514 5209 28 4.3
Nestlé 38 200 9653 5,1 30
Novartis 122 400 5434 29 32
Roche 68 900 8741 46 -
UBS 46 800 3765 20 31
Spanien 82 19,1
Altadis - 51
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 350 000 51278 28 -
Banco Popular 397 500 4 094 2,2 37
Cintra Concesiones de Inf. de Transporte 624 300 6099 32 32
Repsol YPF - 34
Telefdnica - 37
Storbritannien 25,1 73
Allied Irish Banks 252 400 4584 24 -
British American Tobacco 602 500 11421 6,0 44
BG Group 685 000 5738 30 -
Centrica 2 000 000 7 431 39 -
Diageo 535 600 6 580 35 29
Enterprise Inns 475 000 6 497 34 -
Royal Bank of Scotland 212 000 5425 29 -
Sverige 33 2,0
ForeningsSparbanken A 268 300 6188 33 -
Svenska Handelsbanken A - 20
Tjeckien - 6,7
Ceske Energeticke Zavody - 43
Zentiva - 24
Turkiet 53 49
Turkiye Garanti Bankasi 3266 154 10 040 53 49
Tyskland 9,2 6,7
Continental 84 100 6 305 33 -
EON 126 500 I'1 057 59 4,6
Fraport - 2,1
Ungern 3,7 4,8
Mol Magyar Olaj-es Gaz 88 000 6 945 37 -
QTP Bank - 4.8
USA - 2,4
Mobile Telesystems - 24
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Fondférmdégenhet, EUR/000* (forts)

Andel, % Andel, %
Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Osterrike 8,0 7,7
Immoeast Immobilen Anl. 650 000 5408 29 -
Semperit Holding 157 000 3284 1,7 33
Wienerberger 188 175 6 360 34 44
Fondandelar - 3,6
Carnegie East European - 36
Summa virdepapper 182 723 96,7
Likvida medel 6222 3,3
Total fondférmogenhet 188 945 100,0
#) Basvalutan dr EUR men andelsvardet noteras aven i SEK.
Fondens utveckling
2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmogenhet, tkr | 480 436 1 009 471 604 566 563 181 425 481
Andelsvérde, kr 16698 11992 96,09 86,66 114,47
Totalavkastning, % 392 248 10,9 243 —-157
Totalavkastning index, % 29,0 9.8 109 =325 -139
Risk och avkastning Geografisk férdelning
Arlig standardawvikelse, % 120 L
Arlig standardavvikelse index, % 11,4 Ungern 4% Osterrike 80%
Beta 09 Tyskland 10 % Frankrike 4 %
Tracking error, % 6,1 Turkiet 5 % Norge 7 %
Genomsnittlig drsavkastning 2 ar, % 319 Ryssland 3 %
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar index, % 18,0 Italie.n 4%
Genomsnittlig arsavkastning sedan start, % 10,1 Storbritannien 26 % S8 Sverige 3 %
Genomsnittlig arsavkastning index, % 1,2
Schweiz 18 %
Fondfakta .
Spanien 8 %
Startdatum 1999-08-02
Jamforelseindex MSCI Europe (SEK)
Forvaltningsavgift per ar, % 16 Utveckling av andelsvirdet
Insattnings/Uttagsavgift ingen
Minsta férsta insattning, kr 10 000 |S§oK — Fonden  — Index
Forvaltare Lars Wincentsen
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Placeringsinriktning

Fonden dr registrerad i Luxenmburg och investerar globalt inom likemedel, bioteknik, medicinsk teknik, héilsovard och
specialiserade likemedelsforetag. Syftet dr att uppna hig avkastning pa lang sikt och fonden placerar i de aktier som
bedoms ha bést virdetillvixt. Fonden placerar frimst i storre bolag men upp till 25 procent av fondens tillgangar kan
placeras i mindre bolag. Urvalet av aktier och fordelningen mellan olika regioner dr inte forutbestinmt.

Marknadsutveckling

Fonden har haft en mycket bra utveckling under 2005. Det giller dven den generella hilsovardsmarknaden och
da speciellt de storre amerikanska bioteknik- och serviceaktierna. Japanska likemedelsbolag har borjat visa de
forsta tecknen pé en positiv trend, vilken ligger i linje med den starka utvecklingen for den japanska borsen.
Mindre bioteknikaktier har dock haft ett svagt ar. Dollarforstirkningen har haft en positiv effekt pa fondens
utveckling.

Fonden borjade aret svagt till f6ljd av nyheten om tillbakadragandet av Biogen Idecs nyligen lanserade likemedel
mot MS (multipel skleros), Tysabri. Det var en mycket ovintad nyhet som skakade finansmarknaden eftersom
forvintningarna varit mycket hoga pa detta effektiva likemedel. I bredare anvindning visade likemedlet biverk-
ningar som inte observerats i de kliniska testerna. Hindelsen skapade ett negativt sentiment i biotekniksektorn
och paverkade fondens utveckling negativt.

Under aret kom det dven en hel del positiva nyheter. Sirskilt positivt var den kommersiella succén for Avastin,
ett cancerlikemedel frin Genentech. Avastin visade sig dven vara kliniskt effektiv mot andra typer av cancer-
tumorer, vilket medfort att forvintningarna pa likemedlet fortsatte att stiga. Detta har givit stod for vara investe-
ringar i Genentech, Roche, Chugai och indirekt dven i Novartis.

Fore arsskiftet avgjordes slutligen den viktiga patentrittegangen mot Pfizers kolesterolsinkare Lipitor. Dom-
stolen fastslog att patentet var fortsatt giltigt och utfallet kom som en stor littnad for Pfizers investerare. Fonden
var endast i begrinsad omfattning exponerad mot patentrittegingen och dess utfall. De som ir positiva till
Pfizer tror fortsatt pa bolagets formaga att vixa, trots att en del andra likemedel forlorar sina patent under de
kommande aren. Utfallet var en viktig seger for hela likemedelsindustrin, dven om det naturligtvis var sirskilt
viktigt for Pfizer. Konsekvenserna for den finansiella marknaden hade varit patagligt negativ om inte patent-
rittegangen utfallit till Pfizers fordel.

Under 2006 kommer den nya amerikanska sjukvardsreformen att borja implementeras, vilket bedoms vara gynn-
samt for likemedelsbolagen och sirskilt positivt for hilsovardsforetagen (managed care). Detta dterspeglades
dven under aret i den relativa utvecklingen mellan dessa sektorer. Investerarna var imponerade 6ver hilsovards-
foretagens prisdisciplin, trots att deras marknad stagnerat. Vid ingangen av 2006 dr forvintningarna relativt liga
pa likemedelsbolagen medan de dr hogre f6r hilsovardssektorn (managed care).

Specialty pharma (sma nischade likemedelsbolag) och generikabolagen (generika dr lagpriskopior av kinda like-
medel) bidrog positivt till fondens utveckling. Teva Pharmaceuticals aktie, det ledande foretaget inom generika-
industrin, hade en svag inledning pd aret men aterhimtade sig starkt under det andra halvaret. Det reflekterar
den allt positivare attityden till denna sektor, vilket dr en f6ljd av att allt fler generika introduceras pa marknaden.

Fondens utveckling

Fondens andelsvirde 6kade under 2005 med 36,8 procent medan jimforelseindex (MSCI Wotld Healthcare
Index) steg med 30,0 procent. Det resulterade i att fondens avkastning var 6,8 procentenheter bittre dn jim-
forelseindex. Fondens langsiktiga malsittning 4r att arligen prestera 5 procentenheter bittre dn jimforelseindex,
vilket saledes uppnaddes under 2005. Den frimsta anledningen till den relativt bittre utvecklingen var fondens
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undervikt mot likemedelsbolagen i kombination med den starka utvecklingen for vért stora innehav i Roche

samt den likaledes starka utvecklingen i specialty pharma-bolagen Teva Pharmaceuticals och Cephalon. Aven
overvikten mot de stora bioteknikbolagen sasom Gilead Sciences, Genentech, Amgen och Genzyme som alla
hade ett mycket starkt ar under 2005, bidrog positivt. Diremot har innehaven i de mindre bioteknikbolagen haft
en negativ inverkan pa fondens utveckling

Forvaltning

Fondens forvaltningsteam har varit fortsatt aktivt under aret och omsittningshastigheten har varit hog, Nya
investeringarna pa den amerikanska marknaden inkluderar Genzyme (nya produktintroduktioner), Wellpoint
(stora fusionssynergier), Genentech (potential f6r produkterna Avastin och Herceptin) och Kyphon (har ledande
teknologi inom den snabbt vixande marknaden for ryggkirurgi). I Japan har fonden investerat i Astellas och
Chugai. Exponeringen mot den japanska marknaden uppgar till knappt tre procent och den kommer troligen

att okas framover. Fonden har dven okat sina innehav i Elekta, Gilead Sciences, Stada, Novo Nordisk och
Medtronic.

Fonden har avyttrat innehaven i St Jude (fullvirderat), Advance Neuromodulation Systems (uppkopt), Boston
Scientific (foretagets produkter moter 6kad konkurrens), AstraZeneca (patentrisk och osikerhet kring kom-
mande produkter). Fonden har minskat innehaven i Zimmer, Sepracor och Biogen Idec.
Virdepappersinnehav

Fonden var vid arsskiftet till 99,4 procent investerad i aktier medan resterande 0,6 procent utgjordes av likvida

medel.

Fondens fem stérsta innehav i procent av fondférmégenheten

Elekta 7,5 ' Gilead Sciences . Genzyme 3,5. Amgen 3,0 . Caremark 2,9.

Elekta (Sverige) producerar och siljer avancerade medicintekniska produkter f6r behandling mot cancer och

neurologiska sjukdomar. Féretaget uppfann Gammakniven, ett icke-invasivt kirurgiskt verktyg for behandling av
hjirntumorer och huvudskador. Foretagets tillvixtforutsittningar dr goda nir stralterapin konverteras till IGRT,
utrustning for bildstyrd stralterapi, ddr bildvisning och strilning integtreras i ett system. Systemet har nyligen lan-
serats och hittills blivit vl mottaget.

Gilead Sciences (USA) ir ett ledande bioteknikbolag inom infektionssjukdomar. Foretaget har en stark tillvixt
inom HIV-omradet samt gynnas av ridslan for fagelinfluensan genom likemedlet Tamiflu. Nya kombinations-
produkter badar dessutom gott infor framtiden.

Genzyme (USA) ir ett amerikanskt bioteknikbolag som uppfinner likemedel mot sillsynta genetiska sjukdomar.
Foretaget har en diversifierad likemedelsportfolj och borde kunna 6ka vinsten med minst 25 procent per ar
under ett flertal ar framover.

Amgen (USA) ir virldens storsta bioteknikforetag och har fem produkter som var for sig siljer for flera
miljarder dollar. Genom forvirvet av Abgenix har foretaget fatt full kontroll Gver det nya cancetlikemedlet
Panitumumab. Relativt foretagets tillvixtforutsittningar bedomer vi att bolagets virdering dr attraktiv. Vissa
investerare dr oroliga for den 6kande konkurrensen inom erythropoietinprodukter som utgor foretagets kirn-
verksamhet. Vi bedomer dock att den attraktiva virderingen reflekterar den osidkerheten.
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Caremark (USA) ir ett sa kallat PBM-foretag (prescription benefit manager), administrerar patienters likemedels-
formaner for att spara pengar och 6ka servicen. Aktien hade en stark utveckling under 2005, men vi anser att det
fortsatt finns mer potential. Bolaget gynnas av den globalt starka trenden med allt fler generikalanseringar och
den 6kade penetrationen for dessa produkter under de kommande tva aren. Foretaget gynnas dven av den fort-
satta tillvixten for postorder och 6kade volymer till f6ljd av den amerikanska sjukvardsreformen.

Framtidsutsikter

Vi bedomer att 2006 kommer att bli ett bra ar. De stora likemedelsbolagen ir inte speciellt hogt virderade, var-
ken ur ett absolut eller relativt perspektiv, och de flesta patentutgangar ir redan diskonterade. Biotekniksektorn
utvecklas starkt, aven om de mindre bolagen maste fortsitta att visa framsteg i sina forskningsportfoljer. Like-
medelsindustrin har ett rekordhogt intresse for att inlicensiera produkter, vilket badar gott f6r de mindre bio-
teknikforetagen infor 2006. Medicinteknikforetagen hade ett mediokert ar under 2005 (beroende bland annat pa
prispress inom ortopedi), men 2006 férvintas bli bittre i takt med att vinsterna inom sektorn forbittras relativt
den generella marknaden. Den europeiska och den japanska likemedelsindustrin befinner sig i ett tidigt forbitt-
ringsskede for sina produktportfoljer. Slutligen borde den amerikanska likemedelsindustrins vinstmomentum
ater vinda upp och det ir bata ett antal lyckosamma lansetingar av nya likemedel och 6vertygande kliniska data
fran fas-3 projekt som behovs for att 6ka investerarnas intresse for sektorn. Om detta intriffar, vilket dr var
beddmning, kommer investerarna att uppleva flera ar av god utveckling relativt den 6vriga aktiemarknaden.
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Fondférmégenhet, EUR/000*

Andel, % Andel, %

Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31

Danmark 33 1,8
H. Lundbeck 276 200 4 831 038 -
NeuroSearch 67 285 | 547 02 0,6
Novo Nordisk B 304 400 14 464 2,3 1,2
Frankrike 2,3 3,6
Sanofi-Aventis 200 356 14 826 2,3 36
Indien 11 1,0
Aurobindo Pharmaceuticals Call Warrant 081006 669 169 516l 08 -
Aurobindo Pharmaceuticals Call Warrant 051109 - 0,5
Wockhardt Call Warrant 081006 189 999 | 591 03 -
Wockhardt Call Warrant 051109 - 0,5
Israel 0,7 2,4
Teva Pharmaceutical 130 908 4772 07 2,4
Japan 2,8 -
Astellas Pharma 283 900 9 396 1,5 -
Chugai Pharmaceutical 450 300 8 196 1,3 -
Kanada 0,3 0,5
AnorMED 607 600 2108 03 05
Schweiz 8,7 15,1
Actelion 227 513 15902 2,5 2,8
Novartis 53 506 2376 04 56
Novartis Warrant CHF 46 050617 - 05
Novartis Warrant CHF 50 060616 700 000 8 620 1,3 -
Roche Holding Call Warrant CHF 100 050617 - 1,4
Roche Holding Call Warrant CHF 130 060616 300 000 13033 2,0 -
Roche 100 000 12 687 2,0 4.8
Serono 4 400 2962 05 -
Sverige 9,5 10,7
AstraZeneca - 6,4
Biacore International 180 300 3842 0,6 -
Capio - 1,3
Elekta B 3827 260 48 114 75 2,1
Karo Bio 877 970 823 0,1 0,1
Medivir B 335 850 2245 04 0,8
Orexo 420 384 5 464 09 -
Storbritannien 1,3 -
GlaxoSmithKline 375 000 8 033 1,3 -
Tjeckien 1,2 -
Zentiva GDR 190 000 7 520 1,2 -
Tyskland 2,8 2,1
Schering - 1,0
Schwarz Pharma 63912 3428 05 -
Stada Arzneimittel 530 125 14 658 2,3 11
USA 60,5 57,1
Abbott Laboratories 150 000 5013 08 1,5
Acadia Pharmaceuticals 391 514 3268 05 0,3
Aetna 100 000 7993 1,3 -
Advanced Neuromodulation Systems - 1.8
Aflac 200 000 7 868 1,2 -
Agensys C 320 000 640 0,1 0,1
Alkermes 81 060 I 314 02 -
Alnylam Pharmaceuticals 102 462 I 160 02 -
Amgen 286 229 19130 30 36
Arena Pharmaceuticals 150 100 | 808 03 -
AVANIR Pharmaceuticals 635 900 | 854 03 04
Axonyx - 04
Becton Dickinson 100 000 5092 08 -
Biogen Idec 140 000 5373 038 42
BioMarin Pharmaceutical 77 523 708 0,1 -
Biomet 153 100 4745 0,7 -

Carnegie Medical

43



Fondférmdégenhet, EUR/000* (forts.)

Andel, % Andel, %

Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31

Bristol Myers Squibb 250 000 4 869 08 -
Boston Scientific - 29
CR Bard 75 000 4190 0,7 -
Caremark Rx 423 500 18 589 29 20
Celgene 130 000 7 140 Il 1,7
Cephalon 135 000 7 407 1,0 -
Community Health Systems 160 000 5199 08 -
Chiron - 09
Critical Therapeutics 233 627 | 422 02 -
Cubist Pharmaceuticals 83 867 1510 0,2 -
Dade Behring Holdings 245 236 8 499 1,3 -
Dyax Corp 558 496 2 494 04 0,6
Eli Lilly & Co 200 000 9592 1,5 -
Endo Pharmaceuticals Holdings 258 000 6617 1,0 -
Express Scripts A - 09
Genentech 192 500 15091 24 -
Genezyme Corporation 378 903 22730 35 -
Gilead Sciences 547 500 24 394 38 23
HemaCare Corporation 200 000 259 00 -
Inspire Pharmaceuticals 87247 376 0,1 03
Invitrogen Corporation 95 500 53% 08 -
Johnson & Johnson 100 000 5094 08 -
Kyphon 283 687 9817 1,5 -
Martek Biosciences Corporation - 09
Medimmune 94 006 2790 04 -
Medtronic 313759 15309 24 1,9
Mentor Corporation 300 000 11716 1,8 Il
MGI Pharma - 08
Nektar Therapeutics 270 000 3767 0,6 04
New Brunswick Scientific 48 700 280 0,0 0,1
Nitromed - 0,6
Nuvelo 253 333 I 741 0,3 04
Onyx Pharmaceuticals 324771 7927 1,2 03
Panacos Pharmaceuticals 355 185 2086 03 -
Par Pharmaceutical Companies 174 000 4622 07 0,6
Pfizer - 6,5
Pharmacyclics - 0,6
Protein Design Labs 673 525 16223 2,5 1,5
QLT - 1,3
Rural/Metro Corporation - 038
Salix Pharmaceuticals 378 178 5635 09 -
Schering Plough 577 100 10 198 1,6 20
Sepracor 160 134 7003 [ 36
Stryker Corporation 135 000 5083 08 -
St Jude Medical - 1,5
Telik - 05
Tercica 221 256 | 345 02 -
Triad Hospitals 165 000 5486 09 -
TriPath Imaging 682 500 3494 05 0,7
Unitedhealth Group 262 600 13830 2,2 -
Ventana Medical Systems 60 000 2 154 03 -
Vertex Pharmaceuticals ['10 100 2582 04 -
Wellpoint 245 300 16 588 26 -
Wyeth 229 420 8958 1,4 27
Zimmer Holdings 163 500 9 345 1,5 3,1
Zymogenetics 368 042 5306 08 1,3
Optioner 0,4 0,2
Eli Lilly Kép 60 USD Jan 06 5000 85 00 0.2
Pfizer Kép 22,5 USD Jan 07 10 000 2288 04 0,0
Fondandelar 3,7 4,4
Carnegie Biotechbridge 60 585 6551 1,0 1,4
Carnegie Biotechnology 500 000 3390 05 07
Carnegie Global Healthcare 103 582 14279 2,2 23
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Fondférmogenhet, EUR/000* (forts.)

Andel, % Andel, %
Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Onoterade innehav 0,8 1,0
Biovitrum 371 250 2 663 04 06
Cereal Base CEBA 603 000 2313 04 04
Summa virdepapper 638 285 99,4
Likvida medel 36l15 0,6
Total fondférmogenhet 641 900 100,0
*) Basvalutan dr EUR men andelsvdrdet noteras dven i SEK.
Fondens utveckling
2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmogenhet, tkr 5 654 550 3903 274 3653 194 2756 097 4955 334
Andelsvarde, kr 444,63 325,03 342,13 291,44 51595
Totalavkastning, % 36,8 -50 174 435 2,5
Totalavkastning index, 9% 300 =33 -2,5 -334 -32
Risk och avkastning Geografisk férdelning
Arlig standardawvikelse, % 13,6 Onoterade
Arlig standardawvikelse index, % 10,2 Fondandelar 4 % innehav | %
Beta Ll Asten 5% Kontinental-
Tracking error, % 82 Norden 13 % europa 15 %
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar, % 14,0
Genomsnittlig drsavkastning 2 ar index, % 1,5
Genomsnittlig arsavkastning sedan start, % 12,8
Genomsnittlig arsavkastning sedan start index, % 03
USA 62 %

Fondfakta
Startdatum 1998-12-15
Jimforelseindex MSCI' World Healthcare (SEK) Utveckling av andelsvirdet
Forvaltningsavgift per ar, % 1,7

N . . SEK —— Fonden — Index
Insdttnings/Uttagsavgift ingen 640
Minsta forsta insattning, kr 10 000
Forvaltare Henrik Rhenman 540
Bankgiro 5091-9711
Plusgiro 166 85 96-8 440
Basvaluta EUR
Investeringsexempel 340
Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter 240
Vid en engdngsinsdttning

om 10 000 kr med start 2005-01-03 13552 140 L L L L !
Vid ett manadssparande 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

om 100 kr med start 2005-01-03 I 391

Arsvis utveckling

% Il Fonden
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40
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Placeringsinriktning

Fonden dr registrerad i Luxenburg och placerar i aktier pa de nordiska aktiemarknaderna. Syftet dr att uppna hig
avkastning pa lang sikt och fonden placerar i de aktier som bedoms ha bést virdetillvixt. Urvalet av aktier och for-
delningen mellan linder och branscher dr inte forutbestimt.

Marknadsutveckling

Den nordiska aktiemarknaden har haft en stark utveckling under 2005 och de nordiska foretagen har fortsatt
stod fran den globala konjunkturcykeln som pabérjade sin uppgang under 2003. Savil global som inhemsk till-
vixt har skapat ett solitt ckonomiskt klimat for de nordiska foretagen. Den stora globala efterfragan pa ravaror
fortsatte och speciellt sektorer sisom energi och oljeservice har haft ett starkt ar. Aven foretag med exponering
mot gruvdrift och byggnation, har presterat vil.

Under inledningen av 2005 fortsatte oljepriset att stiga och passerade den gamla rekordnoteringen frin oktober
2004. Aktiemarknaden hade under denna inledande period av aret en sidledes utveckling, Samtidigt borjade dven
investerarna att oroa sig for effekterna av stigande ravarupriser och vilka konsekvenser detta skulle fa pa infla-
tionen och dirmed centralbankernas, frimst amerikanska Federal Reserves, agerande. Denna osikerhet falnade
dock och fran botjan av maj till slutet av september hade den nordiska aktiemarknaden en stark utveckling.

Under den amerikanska orkansdsongen i slutet av augusti steg ater oljepriset kraftigt och uppnadde rekordnote-
ringen 70 dollar/fat, vilket dven fick bensinpriset att stiga. Det var negativt for den amerikanska konsumenten
och savil de globala som den nordiska aktiemarknaden f6ll tillbaka. Men redan under mitten av oktober skedde
en aterhimtning och med stod fran starka kvartalsrapporter och en allt starkare dollar, holl den positiva trenden
sedan i sig aret ut.

Fondens utveckling
Carnegie Nordic Markets steg under 2005 med 38,9 procent medan fondens jaimforelseindex (MSCI Notrdic
Countries Special 10/40) steg med 36,1 procent.

De frimsta bidragsgivarna till fondens positiva utveckling under aret var Fred Olsen Energy, Statoil, Smedvig,
YIT och Prosafe. Mindre bra utveckling hade fondinnehaven Boss Media, Assa Abloy, SCA, Telenor och
Svenska Handelsbanken.

Forvaltning

Fonden har gjort ett flertal forindringar i portfoljen under 2005. Vi har 6kat var exponering mot hilsovards-
sektorn genom nya innehav i Nobel Biocare, Capio och AstraZeneca. Nobel Biocare leder den snabbvixande
marknaden for tandimplantat med en marknadsandel pa 35 procent. De storsta marknaderna dr Europa och
USA som har haft en tillvixttakt pa 20 procent per ar. Capio ir ett oberoende hilsovardsforetag som dger och
driver sjukhus. Fonden investerade i det globala likemedelsforetaget AstraZeneca eftersom virdering, vinsttrend
och produktportfolj gav ett attraktivt intryck.

Fonden avyttrade sina innehav i Telenor och TeliaSonera och har ddrmed ingen exponering mot teleoperato-
rerna. Trots att dessa bolag har ett attraktivt fritt kassaflode, oroas vi av fallande marginaler framéver inom savil
fast som mobil telefoni. Var negativa syn pa teleoperatérerna balanseras av vir mer positiva bedomning av tele-
komutrustningstillverkarna. Vi har dirfor 6kat var exponering i Ericsson och Nokia, baserat pa var bedémning
att Ericsson har goda forutsittningar att ta marknadsandelar och forbittra sina marginaler pa medelling sikt och
Nokias férmaga att bibehalla sina marknadsandelar pa den globala mobiltelefonmarknaden.
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Vir positiva syn pa oljescktorn har medfort att fonden investerat i Fred Olsen Energy. Foretaget verkar inom

oljeborrning till havs och verkstadsindustri. Fonden har dessutom erhillit aktier i raffinaderiféretaget Neste Oil,
som delades ut av det finska energiféretaget Fortum. Vi ser positivt pa Neste Oil och foéretagets framtidsutsikter
och har dirfor behallit innehavet i fonden.

Dirutover har fonden dven investerat i den norska mediekoncernen Schibsted och det dansk /brittiska sikerhets-
foretaget Group 4 Securicore. Schibsted ér en av de ledande medickoncernerna i Norden och dger bland annat
svenska Aftonbladet och de norska tidningarna Aftenposten och VG. Schibsted gynnas av den goda annonsut-
vecklingen i savil Norge som Sverige, och investerar sitt fria kassaflode i ett flertal olika Internetverksamheter,
vilka vixer med dryga 30 procent om édret. Group 4 Securicore ir virldens storsta sikerhetsserviceforetag inom
bemannade viktartjinster och kassahantering, Foretaget upplever en stark organisk tillvixt i USA, dir de har en
dominerande position inom myndighetssektorn.

Slutligen har fonden avyttrat sitt innehav i Skandia efter att aktien haft en stark kursutveckling och vi ansig den
vara fullvirderad. Istillet har vi investerat i Intrum Justitia, som 4r ett av Europas ledande foretag inom hante-
ring av kundfodringar. Vi anser att Intrum Justitia dr attraktivt virderat och att bolaget har en god position for
tillvixt pa den mycket fragmenterade europeiska marknaden for kundfodringar. Fonden har dven salt sina inne-
hav i Industrivirden, AP Moller-Maersk och Boss Media. Industrivirden avyttrades efter att investmentbolagets
substansrabatt, det vill siga skillnaden mellan nettotillgangarnas virde och borsvirdet, fortsatt att minska och
AP Moller-Maersk for att finansiera investeringen i AstraZeneca.

Virdepappersinnehav

Vid utgangen av 2005 bestod fonden av 27 innehav med fokus mot defensiva tillvixtaktier och foretag vars
affirsmodell genererar ett hogt fritt kassaflode. Fonden var till 98,4 procent investerad i aktier och var 6vervik-
tad mot sektorerna energi, kraft och hilsovard samt underviktad i I'T- och telekommunikation.

Fondens fem stdrsta innehav i procent av fondférmégenheten

Forenings-

Nokia 6, F 5%
Sparbanken 6, | okiai G ore s

Ericsson 8,7 Statoil 7,9

Ericsson (Sverige) dr en av virldens storsta leverantorer av telekomutrustning, Tillsammans med Sony Ericsson
ir foretaget en komplett leverantér av mobila multimediaprodukter. Ericsson har en virldsledande stillning
inom mobilsystem och nir denna marknad nu éter vixer efter tre svaga dr, dr Ericsson vil positionerat for att
dra fordel av detta.

Statoil (Norge) ér en ledande oljeoperator pa den norska kontinentalplattan och producerar 50 procent av all
olja och gas fran omradet. Statoil har dven tillgangar i Vistafrika, Kaspiska havet och Venezuela. Alla dessa ir
tillvixtomraden, och forvintas bidra med 7-8 procent i arlig tillvixt fram till och med 2007. Aven om oljepriset
skulle falla ned fran dagens nivéer anser vi att Statoils aktie utgor en attraktiv investering.

ForeningsSparbanken (Sverige) dr en av Sveriges storsta banker med 4,1 miljoner privatkunder, 250 000 fore-
tagskunder och 500 kontor. Verksamheten dr fokuserad mot sma och medelstora foretag samt hushall och har
en stark nirvaro pa den svenska landsbygden. ForeningsSparbanken dger dven den storsta banken i Baltikum,
Hansabank.
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Nokia (Finland) idr virldens storsta mobiltelefontillverkare och en av de ledande leverantorerna av utrustning

for mobiltelefonnitverk. Nokia har en unik marknadsposition inom mobiltelefoner med en global marknads-
andel pa 30 procent. Nokia har saledes dven en stark position att leda utvecklingen mot den tredje generationens
mobiltelefoni.

Fortum (Finland) ir ett av Nordens ledande energibolag. Verksamheten spinner 6ver hela energikedjan. Som en
”miljovinlig” energiproducent, med tre fjirdedelar av produktionen fran vatten- och kirnkraft, har Fortum dnnu
inte tagit del av den positiva effekt pa elpriset som inférandet av handel med utslippsritter for koldioxid kom-
mer att medfora.

Framtidsutsikter

Vi har en relativt positiv syn pa den globala ekonomin infér 2006. Investerarklimatet dr fordelaktigt, med hogre
vinstforvintningar och skiliga virderingar, pa virldens storre aktiemarknader. I den amerikanska ekonomin
finns det dock fragetecken kring centralbankens atstramning och den paverkan det far pa den amerikanska
konsumenten. Vi hyser dock inga farhdgor for att atstramningen ska leda till en strukturell konjunkturnedging,
eftersom inflationen befinner sig pa mattliga nivaer. I Europa kan positiva forindringar inom euroomradets
storsta ekonomier, frimst i Tyskland, komma att driva pa utvecklingen. I Tyskland 4r det den inhemska konsum-
tionen som kan bli en positiv 6verraskning.

Vi ser dven ljust pa den nordiska regionen och forvintar oss att tillvixten kommer att vara hogre dir dn 1 6vriga
EMU-linder, nir den inhemska efterfrigan okar. Vi forvintar oss en gynnsam monetir situation och ett lagt
inflationstryck i den nordiska regionen. Men dven om vi foérvintar oss en monetir atstramning bedomer vi att
den inte kommer att paverka det allmint positiva ekonomiska klimatet i regionen. De dollarkinsliga nordiska
exportforetagen kan dessutom komma att férbittra sina marginaler om dollarn haller sig pa nuvarande nivaer
och inte forsvagas.

De nordiska foretagen har dven stirkt sina balansrikningar, vilket badar gott infér 2006 och 6kar sannolikheten
for foretagsforviry och kapitalinvesteringar. Under 2006 ér det dessutom valar 1 Sverige, vilket vanligtvis foran-
leder politikerna att bedriva en mer stimulativ politik. Den svenska inhemska ekonomin ser dirfor ut att ga ett
gynnsamt ar till motes. Men dven om de flesta indikatorer pekar mot en ljus framtid f6r den globala ekonomin,
sa dterfinns det nagra hot. Det frimsta utgors av en dimpad amerikansk tillvixt till f6ljd av en minskad inhemsk
konsumtion. Diremot anser vi fortsatt att den finansiella sektorn dr undervirderad. De nordiska bankerna har
generellt en god kontroll 6ver sina givna krediter och vi bedémer att det finns utrymme for bankerna att 6ka
sina utlaningsmarginaler mer 4n vad de forlorar pa obligationsportfoljerna nir penningpolitiken stramas at.

Oljepriset och dess rorelser har varit ett stort tema under 2005. Under 2006 bedomer vi att det finns en risk for
att oljepriset faller, nir oron kring oljetillgangen dimpas och ny produktion tas i bruk. Men vid den nuvarande
sniva utbuds- och efterfragesituationen anser vi att det hoga fria kassaflodet fran vara investeringar i energisek-
torn kommer att fortsitta. Vi bedomer att oljepriset kommer att f6rbli hogt under en lingre tid 4n vad mark-
naden for tillfillet forvintar sig, dven om ett fallande oljepris skulle vara positivt f6r marknaden generellt. Vi dr
fortsatt positiva till olje- och oljerelaterade aktier. Dessa passar vil in i var positiva bedémning kring foretag som
genererar ett starkt fritt kassaflode. Det frimsta hotet mot dessa innehav ir en kraftig nedgang av den globala
tillvixten.

Carnegie Nordic Markets



Fondférmoégenhet, USD/000*

Andel, % Andel, %
Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Danmark 8,0 12,0
AP Meller-Maersk - 34
Danske Bank 108 200 3799 38 45
Novozymes 37 700 2 057 2,1 2,0
Topdanmark 23 800 2 059 2,1 2,1
Finland 17,7 12,4
Fortum 299 500 5597 57 6,5
Neste Oil 64 150 | 807 1,8 -
Nokia 326 200 5946 6,0 38
YIT-Yhtyma 97 000 4135 42 2,1
Norge 22,8 19,5
Fred Olsen Energy 47 700 715 1,7 -
Norsk Hydro 42 900 4398 45 4,5
Prosafe 76200 3230 33 2,2
Schibsted 88 000 2617 2,6 -
Smedvig A 94 600 2757 2,8 2,7
Statoil 342 300 7 849 79 59
Telenor - 472
Storbritannien 5,6 -
AstraZeneca 64 500 3150 3,2 -
Group 4 Securicore 847 000 2 384 24 -
Sverige 44,3 54,3
Assa Abloy B 134 000 2106 2,1 2,0
Boss Media - 1,3
Capio 129 000 2 2% 2,3 -
Clas Ohlson B 133 400 2524 2,6 4,8
Ericsson B 2515000 8 631 8,7 6,7
ForeningsSparbanken A 221 300 6023 6,1 45
Hennes & Mauritz B 104 300 3540 3,6 4,1
Industrivarden A - 42
Intrum Justitia 239 000 2201 2,2 -
New Wave Group B 200 080 2213 2,2 Il
Nobel Biocare 12 200 2 668 2,7 -
SCA B 66 000 2 464 2,5 43
Skandia - 35
Svenska Handelsbanken A 173 600 4299 44 7,1
Swedish Match 408 808 4 805 49 8,0
TeliaSonera - 2,7
Summa virdepapper 97 268 98,4
Likvida medel 1601 1,6
Total fondformogenhet 98 869 100,0

*) Basvalutan dr USD men andelsvdrdet noteras dven i SEK.

Carnegie Nordic Markets

49



50

Fondens utveckling

2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmogenhet, tkr 650 731 | 507 600 | 417 742 L 1or7 | 378 042
Andelsvdrde, kr 653,84 470,88 409,86 364,28 517,13
Totalavkastning, % 389 14,9 12,5 296 -176
Totalavkastning index, % 36,1 21,1 14,8 -38,9 —24,8
Risk och avkastning Geografisk férdelning
Arlig standardawvikelse, % 13,1
Arlig standardawvikelse, index % 14,8
Beta 0,8 Norge 23 % Danmark 8 %
Tracking error, % 6,1
Genomsnittlig drsavkastning 2 ar, % 26,3 Finland 18 %
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar index, % 284 L
Genomsnittlig arsavkastning sedan start, % 17,5 Ovriga 6 %
Genomsnittlig arsavkastning sedan start index, % 135
Fondfakta Sverige 45 %
Startdatum 1996-04-01
Jamforelseindex MSCI Nordic (SEK)
Forvaltningsavgift per ar, % 16 Utveckling av andelsvardet
Inséttnings/Uttagsavgift ingen
Minsta forsta insittning, kr 10 000 ;%'é — Fonden  — Index
Forvaltare Bengt Seger
Bankgiro 5175-0032 700
Plusgiro 436 75 93-3 600
Basvaluta usD 500
Investeringsexempel 400
300
Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter
Vid en engangsinsittning 200 o
om 10 000 kr med start 2005-01-03 13822 100 274 | | I I I I I I
Vid ett manadssparande 199641997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
om 100 kr med start 2005-01-03 | 396
* Fonden startade 1996-04-01
Arsvis utveckling
% I Fonden M Index
60
40 389 36,1
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Placeringsinriktning

Carnegie Safety 90 Sverige dr en blandfond som dr registrerad i Luxemburg och placerar pa den svenska aktie- och
rantemarknaden. Strategin dr att ge en balanserad absolutavkastning genom exponering mot den svenska marknaden.
Fonden kombinerar aktiemarkenadens mdjlighet till hig avkastning med ett skydd mot breda nedgangar.

Marknadsutveckling

Viirldens aktiemarknader hade en stark utveckling under 2005 och virldsindexet MSCI World steg med 30 pro-
cent. Kursutvecklingen pa de olika borserna har dock varit blandad. MSCI Nordic Index steg 36 procent, vilket
var bittre 4n manga andra aktiemarknader.

Den svenska aktiemarknaden hade en positiv utveckling och Affirsvirldens Generalindex steg med nirmare

33 procent. For femte aret i rad utvecklades de mindre bolagen bittre 4n bérsen som helhet och Carnegie Small
Cap Index (CSX) steg med 44 procent. Det som har drivit borserna under 2005 dr framfor allt en fortsatt stark
global konjunktur, foretagsresultat som har varit 6ver forvintan och rekordstora utdelningar. I kombination med
allt ldgre rintor har detta gynnat aktieinvesteringar.

Branschmissigt utvecklades sektorerna industri och hilsovird bist med uppgangar pa 41 respektive 50 procent.
Teleoperatorer och dagligvaror var de svagaste sektorerna med en uppgang pa 8 respektive 16 procent.

Fondens utveckling
Fondens andelsvirde steg med 18,5 procent sedan fondens start den 4 april medan den riskftia rintan (OMRX T-
Bill) steg med 1,4 procent och den svenska aktiemarknaden (OMXS30) med 22,4 procent under samma period.

Foérvaltning

Fondens strategi ir att ge en balanserad absolutavkastning vilket sker dels genom exponering mot den svenska
aktiemarknaden och dels genom att flytta den sa kallade “trygghetsnivan” var 50:¢ affirsdag, Fonden startade
den 4 april och hade da en aktieexponering pa 84 procent. Under aret har aktieexponeringen varierat mellan 50
procent och upp till 100 procent allt eftersom marknaden rort sig. Aktieexponeringen for fonden dr direkt relate-
rad till borsutvecklingen och justeras pa daglig basis.

Fondens aktiedel bestar av en korg av de 50 storsta aktierna pa Stockholmsborsen viktade efter sitt marknadsvirde.

Trygghetsnivan for fonden var SEK 90 vid starten den 4 april och justerades sedan upp till SEK 93,23 den 15
juni. Den 27 augusti gjordes ytterligare en justering, nu upp till SEK 94,77, och den 7 november héjdes nivan till
SEK 100,15. Den nya trygghetsnivan giller till och med den 30 oktober 2006, om det inte finns anledning att
justera upp den ytterligare innan dess. Mojliga justeringstillfillen for trygghetsnivan under 2006 dr: 12 januari,

28 mars, 9 juni, 23 augusti och 31 oktober.

Virdepappersinnehav
Fonden var vid arsskiftet till 96,0 procent investerad i aktier, medan resterande 4,0 procent utgjordes av likvida medel.

Fondens fem storsta aktieinnehav i procent av fondférmoégenheten

Ericsson 8,6 . Nordea 7,6 . Hennes & Maurif. TeliaSonera 6,' Volvo 5,4 %.
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Ericsson har under aret forvirvat Marconi vilket innebir att bolaget fyrdubblar sin verksamhet mot fasta nit,

framfor allt vixer transmission och optiska nitverk. Orderingangen for Ericsson har varit stark under slutet av
aret, bland annat har koncernen fatt en betydande order pa 25 miljarder kronor fran operatdren 3 i Storbritannien.
I takt med att teleoperatorernas investeringar ater borjat 6ka har Ericssons forsiljning vuxit med goda vinst-
marginaler. Den underliggande forsiljningsutvecklingen ser fortsatt stark ut och Ericsson bor ha mojlighet att
behalla sina hoga marginaler. Virderingen dr forhallandevis lag och den finansiella styrkan mycket god.

Nordea ir den storsta finanskoncernen i Norden. Férutom i de nordiska linderna idr koncernen verksam i
Baltikum och Polen. Nordea kunde under 2005 visa en bittre kostnadsutveckling dn 6vriga banker i Sverige.
Marginalpressen inom in- och utlining har kunnat kompenseras av stigande volymer och didrmed har resultatet
okat. Den laga kreditforlustnivan har 6verraskat manga analytiker. Koncernen har nyligen hojt sin malsittning
avseende avkastningen pa eget kapital vilket ska astadkommas bland annat genom att kostnaderna ska hallas
oférindrade fram till 2007. Nordea ér attraktivt virderad och handlas med en rabatt mot sektorn.

Hennes & Mauritz ir ctt av Europas ledande detaljhandelsforetag. Affirsidén att silja modeklider till liga pri-
ser dr fortsatt framgangstik. Klidkedjan har expanderat kraftigt under de senaste aren och har idag cirka 1 200
butiker i drygt 20 linder. Det mest imponerande ér att expansionen har gjorts utan nagra egentliga forvirv.
Aktien har haft en simre kursutveckling dn borsen som helhet under 2005. Detta forklaras frimst av att den glo-
bala konjunkturutvecklingen har varit éverraskande stark under 2005, vilket frimst gynnat andra sektorer. Aven
en svagare forsiljningsutveckling 4n vintat har himmat kursutvecklingen. Det var linge sedan H&M virderades
sa lagt relativt andra sektorer. Under 2006 kommer aktien att drivas av fortsatt stark vinstutveckling, hogre klid-
priser, hog direktavkastning och en bittre forsiljningsutveckling,

TeliaSonera ir den ledande teleoperatoren i Norden. Bolaget hade ett tufft forsta halvar med vinstnedgang

i den finlindska verksamheten. Okad prispress under 2005 pa hemmamarknaderna i Sverige och Finland har
medfért ligre marginaler. Aven det misslyckade forsoket att Gka dgandet i den turkiska mobiloperatoren Turkcell
har 6kat det negativa sentimentet i aktien. Det mesta ér diskonterat pa dagens kursnivéer och investerarna bor
visa ett fornyat intresse for operatorer under 2006. En fortsatt stark trafiktillvixt bland mobilanvindare och en
minskad prispress pa minuttarifferna kommer att driva operatorsaktierna. Aven en stor utskiftning av kapital till
aktiedgarna i TeliaSonera kommer att gynna aktien framover.

Volvo ir ett av de storsta foretagen inom tillverkning av kommersiella fordon och dieselmotorer. Volvo ir storst
i Europa och nist storst i Nordamerika inom tunga lastbilar. Bolaget dr dven en av virldens storsta tillverkare av
bussar och anliggningsmaskiner. Lastbilsverksamheten svarar for cirka 70 procent av koncernens forsiljning och
marknadsforutsittningarna for segmentet dr fortsatt goda. Virderingen av aktien dr attraktiv och en god vinstut-
veckling samt en generds utdelningspolitik forvintas under 20006.

Framtidsutsikter

Efter tre ar av kraftiga kursuppgangar finns det skil att fraga sig om Stockholmsborsen kommer att stiga dven
under 2006. Avgorande for borsens riktning dr som vanligt virderingen, konjunktur- och vinstutsikterna samt
ranteutvecklingen. Under 2005 justerades vinstprognoserna upp samtidigt som aktiekurserna steg, vilket inne-
burit att virderingen fortfarande dr attraktiv. Dessutom ir direktavkastningen pa borsen hogre dn obligations-
rintan, vilket 4r mycket ovanligt.

Osikerheten kring konjunktur- och vinstutvecklingen 4r relativt stor, framfor allt i USA dér rintorna har hojts

under 2005. De amerikanska hushallens laga sparande i kombination med stigande rintor kan leda till en fo1-
svagning av den amerikanska konjunkturen under 2006 vilket skulle fa spridningseffekter till 6vriga virlden.
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Ledande ekonomiska indikatorer pekar dock mot en stark global konjunktur under 2000, vilket talar for en god
vinstutveckling. Obalanserna i den amerikanska ekonomin innebir att det finns en risk for en forsvagning av
dollarn och den starka konjunkturen leder sannolikt till att rintetrenden kommer att vara stigande under 20006,
vilket blir negativt for aktiemarknaden. Samtidigt innebér den attraktiva virderingen i kombination med en

extremt lag skuldsittning hos foretagen att det finns forutsittningar for foretagsaffirer som genererar likviditet
till aktiemarknaden.

Det dr sammantaget en relativt balanserad riskbild som milas upp infér 2006. Den i utgangsliget attraktiva vir-
deringen i kombination med forutsittningar for en god konjunktur- och vinstutveckling talar for stigande bors-
kurser. Utvecklingen av den amerikanska ekonomin, rintetrenden och dollarn ér riskfaktorer. Var bedomning dr
dock att det finns forutsittningar for stigande aktiekurser, om 4n i mattligare takt 4n under de senaste aren.

Fondférmogenhet, SEK/000*

Andel,

Antal  Marknadsvirde 2005-12-31

Sverige 96,0
ABB 15260 | 175 11
Alfa Laval 3924 675 0,6
Assa Abloy B 12753 | 594 1,5
AstraZeneca 12 535 4 869 45
Atlas Copco A 21 909 3878 36
Axfood | 853 411 04
Boliden 10 137 659 0,6
Castellum | 526 436 04
Clas Ohlson B 2289 345 03
Electrolux B 10 791 2228 2,1
Eniro 5559 556 05
Ericsson B 337 900 9225 8,6
Fabege 3270 495 05
FéreningsSparbanken A 18 421 3988 37
Gambro A I'1 990 | 040 1,0
Getinge B 7 085 776 0,7
Hennes & Mauritz B 28 885 7799 72
Holmen B 2943 773 0,7
Hufvudstaden A 7412 385 04
Industrivarden A 6758 | 466 1,4
Investor B 26 814 3727 35
Kinnevik B 9 374 696 0,6
Lundbergs B 2180 731 0,7
Lundin Petroleum 8 829 742 0,7
Millicom International Cellular SDB 2071 444 04
Modern Times Group B 2289 759 0,7
NCC B 5450 777 0,7
Nokia SDB 5450 788 0,7
Nordea 99 517 8210 76
OMX 4142 458 04
Ratos B 2 834 555 05
Saab B 3815 649 0,6
Sandvik 9 265 3428 32
SAS 5777 604 0,6
SCA B 8175 2428 2,2
Scania B 7 957 2288 2,1
SEB A 24 634 4028 37
Seco Tools B 981 392 04
Securitas B 12 753 | 683 1,6
Skandia 35752 | 702 1,6
Skanska B 14 606 | 767 1,6
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Fondférmdégenhet, SEK/000%, (forts)

Antal  Marknadsvirde

Andel, %

2005-1

2-31

SKF B

SSAB A

Stora Enso R

Swedish Match

Svenska Handelsbanken A
Tele2 B

TeliaSonera

Trelleborg B

Volvo B

15696 I 750
3488 | 008
5668 609
11772 I 101
24198 4767
15369 I 310
163 391 6977
3379 536
15478 5797

16
09
06
10
44
12
65
05
54

Summa viardepapper
Likvida medel

103 484
4 258

96,0
4,0

Total fondformogenhet

Fondens utveckling

107 742

Tillgangsfordelning

00,0

2005

Fondférmégenhet, tkr
Andelsvdrde, kr
Totalavkastning, %*

*) Fonden startade den 2005-04-05

Risk och avkastning®

107 742
118,49
18,5

Likvida medel 4 %

Arlig standardawvikelse, %

8,7

* Nyckeltalsberdkningen dr baserad pa dagsdata sedan fondens start
4 april 2005. Métperioden &r kort och nyckeltalet bor darfor tolkas

med viss forsiktighet.

Fondfakta

Utveckling av andelsvirdet

Aktier 96 %

SEK. —— Fonden —— Trygghetsniva

120

Startdatum
Jamforelseindex
Forvaltningsavgift per ar, %
Inséttnings/Uttagsavgift
Minsta forsta insdttning, kr
Forvaltare

Bankgiro

Plusgiro

Basvaluta

Investeringsexempel

2005-04-04 15
relevant jgmforelseindex saknas 10 N

Thierry Reynier
5305-2502
40 59 74-7

M

o

> 105 MW W

ingen v

100,15

10 000 100 A A
9 v

5 9477

93,23 I—I
90

SEK 85 1

1 1
2005-04-05 2005-06-15 2005-08-26

Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter

Vid en engangsinsittning

om 10 000 kr med start 2005-04-04

Vid ett manadssparande

om 100 kr med start 2005-04-04
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Placeringsinriktning

Fonden dr registrerad i Luxenburg och dr en kort rintefond. Fonden placerar i svenska rantebarande virdepapper
sasom statsskuldvixlar och statsobligationer samt certifikat och obligationer utgivna av bostadsfinansieringsinstitut och
[foretag med hog kreditviirdighet.

Den genomsnittliga rantebindningstiden ir hogst ett ar. Riktvirdet dr cirka 180 dagar, vilket ger relativt lag rinterisk
och stabil virdetillvist.

Marknadsutveckling

Inledningen av 2005 priglades av osikerhet kring den globala konjunkturen och inflationens utveckling. Men vid
arets slut var tillvixtfoérvintningarna generellt sett positiva. Den positiva utvecklingen f6r den japanska ekono-
min stodjer en fortsatt god tillvixttakt i Asien, och i Europa har industriindikatorerna dntligen borjat forbittras.
Aven om 6kningen i den underliggande inflationen (exklusive energi och matvaror) varit begrinsad i USA och
omirkbar i Europa, har den relativt goda konjunkturen paverkat centralbankerna. Den amerikanska centralban-
ken fortsatte sin atstramning och hojde rintan atta ganger till 4,25 procent under 2005. Den europeiska central-
banken valde i december att vara framatblickande och hojde sin rinta till 2,25 procent, trots stabil underliggande
inflation. I borjan av dret gav en forsvagning av den svenska tillvixten och inflationssiffror under Riksbankens
inflationsmal utrymme for en rintesinkning med 0,50 procent till 1,50 procent. Det innebar att Sverige under
storre delen av 2005 hade en av virldens ligsta penningmarknadsrintor. Det gjorde dven den svenska kronan till
en attraktiv lanevaluta, vilket medforde att den tappade 4 procent gentemot euron under 2005.

Fondens utveckling

Fondens andelsvirde har under 2005 stigit med 1,56 procent. Det innebir att avkastningen hamnade pa samma
niva som genomsnittet bland svenska kortrintefonder under 2005. Fonden har under de senaste tre aren stigit
med 8,29 procent, vilket medfort att fondutvirderingsforetaget Morningstar rankat fonden som den nist bésta
av 46 svenska kortrintefonder och givit den hogsta betyget fem stjirnor.

Anledningen till att fondens avkastning var lite ligre under 2005 4n under tidigare ar aterfinns i fondens langsik-
tiga placeringsstrategi. For att uppna en meravkastning jaimfort med statsskuldvixlar placeras en del av fondens
medel i bostads- och foretagsobligationer. Rinteskillnaden pa dessa obligationer relativt statsobligationer édr
hogre pa obligationer med lingre 16ptid dn pa 2-3 manaders certifikat. For att 6ver tiden uppnd en hogre merav-
kastning sker placeringarna dirfor oftast i en kombination av helt korta virdepapper, med 16ptider pa 2-3 mana-
der, och i bostads- och foretagsobligationer med 16ptider pa 23 ar. Denna strategi har sedan starten 2002 varit
framgangsrik och medfort att fonden varit en av de bista svenska kortrintefonderna. Men mot slutet av 2005,
nir 2-ars rintan steg markant, blev fondens avkastningen ligre dn avkastningen pa 6-manaders statsskuldvixlar.

Forvaltning

Fonden har under 2005 haft en stabil duration pa mellan 0,7 och 0,9. Dock har portféljens sammansittning
indrats visentligt. Merrintan pa foretagsobligationer har minskat 6ver aret samtidigt som foretagens lanebehov
har varit begrinsat. Det dr dirfor for nirvarande svart att finna svenska foretagsobligationer som ger en attraktiv
merrinta i forhallande till riskniva. Andelen foretagsobligationer har av den anledningen minskat visentligt, fran
46 till 36 procent av portfoljens virde. Samtidigt har andelen statsobligationer och svenska bostadsobligationer
Okats. I takt med att den svenska rintan hojs kommer formodligen allt fler husigare att vilja binda sina bolane-
rintor pa lingre l6ptider och didrmed pressa merrintan pa bostadsobligationer uppat. Fondens forvaltningsteam
bedémer dock att uppgangen i bostadsobligationsrintorna kommer att bli begrinsad till f6ljd av att den nya
juridiska implementeringen av sikerstillda obligationer (covered bonds) har blivit f6rdr6jd. Motivet bakom den
bedomningen ir att framfor allt internationella investerare hellre vill investera i obligationer fran bostadsinstitut
som ger ut “covered bonds”. Dirfér bedoms investeringar i korta bostadsobligationer vara mer attraktiva dn
statsobligationer.
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Virdepappersinnehav exklusive likvida medel

Bostads- i . I
obligationCh 43. Statsskuldvaxlar . Ovriga 36,0 .

Fonden dr utéver statsobligationer till storsta delen investerad i obligationer utgivna fran stora vilkinda svenska
bostadsinstitut saisom Nordea Hypotek, SBAB, SEB Bolan, Spintab och Stadshypotek. Den storsta exponeringen
i foretagsobligationssegmentet utgors av Swedish Match, som har en vikt pa cirka 8 procent. Swedish Match har
ett starkt kassaflode och en stark balansrikning samt ett begrinsat investeringsbehov och en stabil efterfragan.
Samtidigt har bolaget en lag skuldsittning och laga rintekostnader relativt sin intjdning. Kreditrisken i Swedish
Match anses dirmed vara mycket lag.

Framtidsutsikter

Den europeiska centralbanken (ECB) forvintas hoja rintan yttetligare till 2,50-2,75 procent under det forsta
halvaret 2006. Det ir frimst forbittrade tillvixtutsikter och en oljedriven inflationsuppgang som ligger bakom
dessa forvintningar. Okat kapacitetsutnyttjande och en fortsatt globaliseringstrend forvintas dock bibehlla en lig
underliggande inflation i Europa och dirmed begrinsa behovet av atstramningar utover ovan nimnda. I Sverige
forvintas den expansiva finanspolitiken, forbittrad sysselsittning samt stigande bostadspriser och aktiekurser att
medfora 6kad konsumtion av hushillen. Den globalt goda konjunkturen och en fortsatt férsvagning av kronan
kommer dessutom att gynna den svenska exportindustrin. Globaliseringen, god svensk produktionstillvixt, en
stark valuta och en anpassning av den generellt htga prisnivan har under de senaste tva aren sikerstillt att den
svenska inflationen varit visentligt ligre 4n den europeiska. Fram&ver kommer dock flera av dessa faktorer att
vara mindre betydelsefulla. Det kommer att innebidra en stigande svensk inflation under 2006 och ett nirmande av
den europeiska nivan. I kombination med de generellt goda tillvixtutsikterna finns det dirfor ingen anledning for
den svenska Riksbanken att halla sin styrrinta under ECB:s. Riksbanken férvintas av den anledningen hoja styr-
rintan fran den rekordliga nivan 1,50 procent till 2,50-2,75 procent under 2006. Men efter héstens (2005) mar-
kanta uppgang for 2-ars rintan, har dock rintemarknaden redan i stort diskonterat en hojning i den storleksklassen.
Fonden kommer fortsittningsvis att vara investerad i en kombination av bostadsobligationer med 16ptider pa 1-3
ar och korta placeringar i statsskuldvixlar och certifikat.
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Fondférmégenhet, tkr

Andel % Andel %
Nominellt belopp Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Bostadsobligationer 43,6 39,6
Landshypotek 5027 5,5 9% 060920 55 000 56 249 4,5 79
LF Bank |12 FRN 060904 20 000 20 038 1,6 2,0
Nordea Hypotek 5515 5,75 % 05092 | - 4,8
Nordea Hypotek 5517 6 9% 070919 110 000 115973 9.3 -
SBAB 119 5,50 % 060315 |13 000 113850 92 8,6
SEB Bolan 558 6 % 050615 - 4,6
SEB Bolan 560 4,75 % 080618 59 000 61 424 49 -
Spintab 170 5,75 % 050615 - 73
Spintab 172 5 9% 070620 |10 000 13699 92 -
Stadshypotek 1563 6 % 050615 - 44
Stadshypotek 1566 6 % 070919 58 000 61 154 49 -
Statsskuldvéxlar 18,0 9.3
SSVX 050316 - 9,3
SSVX 060315 150 000 149 482 12,0 -
SSVX 060621 40 000 39 629 32 -
SSVX 061220 35 000 34253 2,8 -
Ovriga rinteinstrument 36,0 46,2
AP Fastigheter 108 5,25 % 05041 | - 2,5
Danmark 5,12 % 071012 50 000 52 062 42 -
Dekabank 4 % 070206 27 900 28 348 2,3 2,9
Fortum 101 FRN 060626 20 000 20 034 1,6 2,0
Fortum |16 FRN 060210 20 000 20012 1,6 2,0
General Electric 5 % 050124 - 2,0
Goteborg Stad 3,10 % 060809 40 000 40212 32 4,1
Goteborgs Trafikleder AB 3,239 9% 070316 50 000 50 425 4,1 51
KFW International Finance 4,96 % 050209 - 7.8
Sandvik 103 5,70 % 070125 7 000 7223 0,6 08
SCA CP 060112 40 000 39 979 32 -
Stockholms Lans Landsting 3,385 % 060619 4200 4225 03 04
Stora Enso 9 6,25 % 060317 30 000 30 269 2,4 32
Swedish Match 132 FRN 0801 15 40 000 40 428 33 4,1
Swedish Match 137 FRN 110616 60 000 60 000 4.8 -
Telia 210 5,50 9% 060315 18 600 18 734 1,5 1,9
Telia 217 5,75 % 060123 20 000 20 050 1,6 2,1
Vasakronan 280 6,20 % 060207 16 000 16 070 1,3 1,7
Wouerttembergische HB 4,75 % 051114 - 36
Summa virdepapper 1213822 97,6
Likvida medel 29 499 2,4
Total fondformogenhet 1 243 321 100,0
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Fondens utveckling

2005 2004 2003 2002*

Fondférmogenhet, tkr | 1242 321 990412 625517 299 587
Andelsvarde, kr 112,31 11059 107,39 10371
Totalavkastning, % 1,56 2,98 3,55 371

* Fonden startade 2002-03-08

Risk och avkastning

Utveckling av andelsvirdet

SEK —— Fonden
15

Avrlig standardawvikelse, % 06
Beta .8 i 2004 2005
Tracking error, % 04
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar, % 23 * Fonden startade 2002-03-08
Genomsnittlig rsavkastning sedan start, % 3,1
Fondfakta Loptidsstruktur (antal dagar)
Startdatum 2002-03-08 %
Jamforelseindex Relevant index saknas 60
Férvaltningsavgift per &r, % 05
Inséttnings/Uttagsavgift Ingen 50 48
Minsta forsta insdttning, kr 10 000 4
Forvaltare Erik Rasmussen och Henning Hansen 1
Bankgiro 5394-2116 30
Plusgiro 3491 354
Basvaluta SEK 0
0 12
Investeringsexempel 2 > .
0 |

Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter
Vid en engangsinsittning

om 10 000 kr med start 2005-01-03 10514
Vid ett manadssparande

om 100 kr med start 2005-01-03 | 205
Fondens fem storsta emittenter i %
Svenska Staten 18,0
Nordea Hypotek 9.3
SBAB 9,2
Spintab 92
Swedish Match 8,1
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Placeringsinriktning

Fonden dr registrerad i Luxenburg och investerar globalt inom informationsteknik och telekommunikation, framst
i marknadsledande bolag inom foljande sektorer: datakommunikation, telekommunikation, halvledare och Internet-
konsulter. Syftet ir att uppna hog avkastning pa lang sikt och fonden placerar i de aktier som bedoms ha béist virde-
tillvéisct. Urvalet av aktier och fordelningen mellan olika regioner dr inte forutbestimt.

Marknadsutveckling

Den amerikanska aktiemarknaden har under 2005 priglats av kraftiga kursrorelser. Under de forsta fyra mana-
derna f6ll marknaden rejilt, fororsakat av oro for 6kade rintenivier och en svagare ckonomi. Det amerikanska
teknikindexet Nasdaq Composite tappade 11,7 procent (USD) och det bredate aktieindexet S&P500 61l med
4,5 procent (USD) under denna period. I slutet av april vinde dock marknaden kraftigt upp, efter att den ameri-
kanska BNP-tillvixten och foretagsvinsterna 6verraskat positivt. Vid arsskiftet hade S&P500 stigit med 3,0 pro-
cent (USD) och Nasdaq Composite med 1,4 procent (USD).

Fondens utveckling

Fondens andelsvirde sjonk med 14,2 procent under 2005, samtidigt som dess jimforelseindex (MSCI World
IT) steg med 25,7 procent. Den negativa utvecklingen beror frimst pa fondens relativt stora 6vervikt mot sma
trendkinsliga teknikforetag, Efter en god kursutveckling under 2004 utsattes dessa innehav for ett kraftigt silj-
tryck under inledningen av 2005, nir investerarna istillet foredrog storre och mer vilkinda teknikbolag. En
annan forklaring bakom den svaga utvecklingen har varit fondens relativt stora exponering mot amerikanska
foretag, vilket medforde att fonden inte fullt ut kunnat ta del av den goda utvecklingen pa den europeiska och
japanska marknaden.

Foérvaltning

Under 2005 har aktiemarknaden varit volatil och fondens innehav har haft en svag utveckling, Fondens 6vergri-
pande strategi har varit inriktad mot att forsoka ta del av den forvintade tillvixten inom legal musikdistribution
via alternativa teknologier sasom Internet och mobiltelefoner. Fonden var huvudsakligen investerad i mindre
foretag, vilka samtliga 4r marknadsledande inom sina respektive segment av sektorn. Under den andra halvan av
aret stod det klart att denna investeringsstrategi varit felaktig. Visserligen har teknikskiftet skett enligt férvintan,
men det dr dn sa linge bara Apple som dragit en tydlig fordel av detta. Apple lyckades ta en stérre marknadsan-
del dn forvintat och som en konsekvens av detta undvek investerarna de mindre bolagen inom denna marknad.

I slutet av oktober bytte fonden forvaltare till Thierry Reynier.

Under slutet av aret forindrade fonden sin strategi genom att bredda portfoljen med storre foretag, eftersom
marknadsutvecklingen varit mer gynnsam for denna kategori av foretag. Fonden har dven forindrat sin regionala
exponering, genom att minska den hoga vikten mot USA och istillet 6ka investeringarna i Europa och Japan.

Under arets sista kvartal har fonden bland annat investerat i de japanska bolagen Canon, Hitachi, Toshiba och
Nec samt i de europeiska bolagen Nokia, ASML och Sage Group. Samtidigt saldes de amerikanska innehaven
Loudeye, Napster och Wherify Wireless. Loudeye avyttrades pa grund av likviditetsproblem medan Napster och
Wherify Wireless saldes pa grund av ogynnsam konkurrenssituation respektive svag foretagsledning,

Virdepappersinnehav
Fonden var vid arsskiftet fullinvesterad.
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Fondens fem storsta innehav i procent av fondférmégenheten

Microsoft 9,7. Intel 6,3 %. IBM 5,9 % . Cisco Systems . Hewlett-Packard .

Microsoft (USA) ir virldsledande inom mjukvaruprodukter. Foretaget erbjuder operativsystem, serverapplika-
tioner, affirs- och konsumentsystem, utrustning f6r mjukvaruutveckling samt mjukvara for intranit och Internet.
Microsoft utvecklar dessutom MSN-nitverket med tjinster och produkter for Internet.

Intel (USA) ir virldsledande inom produktion av dataprocessorer till den globala PC- och servermarknaden.
Intel producerar och siljer 4ven kommunikationsprodukter, minneskort och andra komponenter till datorer.

IBM (USA) siljer datorer och datarelaterade utrustningar och system sasom servrar och mjukvara. Foretaget
tillhandahaller dven sina kunder service och installation genom sin globala organisation dven om det ibland inne-
fattar aterfOrsiljare.

Cisco (USA) ir virldsledande inom nitverksutrustning for I'T-industrin. Cisco utvecklar och marknadsfor
produkter sasom datanitverk, IP-telefoni, sikerhetslosningar och datalagring, Foretagets produkter anvinds av
koncerner, myndigheter och telekomforetag Gver hela virlden.

Hewlett-Packard (USA) tillverkar datasystem, skrivare och bildhanteringssystem samt tillhandahaller informa-
tionsteknologitjanster for bade foretag och hemanvindare. Bland produkterna finns bland annat laserskrivare,
blickstraleskrivare, PC-datorer, arbetsstationer och lagringssystem. Hewlett-Packard dr ett av de marknads-
ledande foretagen inom detta segment och siljer sina produkter pa global basis.

Framtidsutsikter

Vi bedémer att utvecklingen pa aktiemarknaden kommer att vara god under 2006. Teknologiaktier kan dessutom
komma att gynnas tack vare att foretagsvinsterna generellt sett dr relativt hoga, vilket i sin tur badar gott for teknik-
investeringar. Dock finns det en risk for att forvintningarna dr for hogt stillda pa en marknad som kortsiktigt
redan diskonterat ett slut pa rintehdjningscykeln. Det betydligt hogre oljepriset 4t ett annat orosmoment och
dven om marknaden hittills lyckats absorbera prisokningen, dr det en faktor som fortjinar extra uppmirksamhet.
Det samma giller bostadsmarknaden som visar Gverhettningstendenser i form av rekordhéga priser, vilket kan
resultera i att konsumenternas kopkraft forsvagas eftersom belaningsmojligheterna minskar. Sammantaget ser
marknadsutsikterna goda ut inf6ér 2006 dven om det finns en del potentiella hot mot det positiva scenariot.

Fondférmégenhet, EUR/000*

Andel % Andel %

Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31

Bermudas 0,9 -
Accenture 2100 51 09 -
Frankrike 1,8 -
Alcatel 5000 52 1,0 -
Stimicroelectronics 3050 46 038 -
Japan 13,3 -
Canon 2 300 |14 2,1 -
Fujitsu 12 000 78 1,4 -
Hitachi 13 000 74 1.4 -
Hoya 2 500 76 1,4 -
Murata Manufacturing Co. | 500 82 1,5 -
Nec Corporation I'1 000 58 I -
Nintendo 500 51 09 -
Ricoh Company 4 000 59 Il -
Softbank | 800 64 1,2 -
Toshiba 13 000 66 1,2 -
Kanada 0,7 -
Nortel Network 13 800 36 07 -
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Fondférmégenhet, EUR/000%, (forts)

Andel % Andel %
Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Nederlinderna 0,8 -
ASML Holding 2 650 45 08 -
Storbritannien 0,9 -
Sage Group 13750 52 09 -
Sverige 53 7,7
Ericsson B 44 600 130 24 -
Nokia SDB 10 150 156 29 77
Sydkorea - 43
Samsung Electronics GDR - 43
Tyskland 2,1 -
SAP 750 115 2,1 -
USA 70,9 834
Adobe Systems I 700 53 1,0 -
Advanced Micro Devices | 300 34 06 -
Agilent Technologies | 850 52 1,0 -
Akamai Technologies - 45
Amazon.com - 43
Analog Devices | 400 43 08 -
Apple Computer I 900 16 2,1 75
Applied Materials 6 000 91 1,7 -
Avery Dennison Corporation - 35
Broadcom I 100 44 08 -
Cisco Systems 18 400 267 4.9 85
Computer Associates 2 100 50 09 -
Computer Science | 000 43 08 -
Corning 4150 69 1,3 -
Creative Technology Limited - 22
Dell Computer 7 000 178 32 33
eBay - 34
Electronic Arts | 100 49 09 -
Electronic Data Systems 2200 45 08 -
EMC 6900 80 1,5 -
First Data 2 550 93 1,7 -
Global Crossing - 22
Google A 450 158 29 -
Hewlett-Packard 8 000 194 35 36
IBM 4 600 320 59 43
Infosys Technologies ADR - 4,1
Intel 16 200 343 63 -
I-Sector Warrant 07/05/2009 15 000 7 0,1 0,1
Juniper Networks | 850 35 0,6 -
KLA-Tencor | 000 42 08 -
Loudeye Corporation - 36
Loudeye Corporation New - 4,0
Lucent 13800 31 06 -
Maxim Integrated Products | 850 57 1,0 -
Microsoft 24 000 532 9.7 4,6
Motorola 6 400 123 22 -
Napster - 78
Network Appliance | 450 33 06 -
Oracle 12 600 130 24 42
Paychex | 400 45 08 -
QUALCOMM 5100 186 34 -
Sun Microsystems 12 400 44 08 -
Texas Instruments 4 650 126 23 -
Xerox 3 650 45 08 -
Yahoo! 3 600 120 22 33
Zebra Technologies Corporation - 44
Onoterade innehav 4.2 3,3
Loudeye Corporation Warrant USD 2,25 Dec 09 120 000 0 00 00
Verso Technology Warrant USD 2,30 110223 131 250 0 00 00
Warp Technology Hold. B 109% Conv. Pref. Stock - 1.7
Warp Technology Holdings New 196 354 137 2,5 02
Warp Technology Convertible Note 129 091013 - 05
Warp Technology Convertible Note 6% 103 616 93 v -
ZoomON Mobile Solutions A - 0l
ZoomON Mobile Solutions C - 08
Summa virdepapper 5513 100,9
Likvida medel =51 -0,9
Total fondféormogenhet 5462 100,0

*) Basvalutan dr EUR men andelsvdrdet noteras dven i SEK.
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Fondens utveckling

2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmogenhet, tkr 48 138 135 606 263 476 132 542 391 689
Andelsvarde, kr 2647 30,86 34,36 22,65 56,68
Totalavkastning, % -142 -10,2 51,7 -60,0 -358
Totalavkastning index, % 257 4.4 16,9 477 -202
Risk och avkastning Geografisk férdelning
)f\rhg standardawvikelse, 9% 250 Onoterade Ovriea 5 %
Arlig standardawvikelse index, % 164 innehav 4% Japang 39
Beta |2 Frankrike 2 %
Tracking error, % 162 Sverige 5 %
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar, % -122
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar index, % 8,1
Genomsnittlig drsavkastning sedan start, % 214
Genomsnittlig arsavkastning sedan start index, % -10,7
USA 71 %
Fondfakta
Startdatum 2000-12-29 . .
Jimférelseindex MSCI World IT (SEK) Utveckling av andelsvirdet
Forvaltningsavgift per ar, % 1,7 SEK — Fonden —— Index
Inséttnings/Uttagsavgift ingen 110
Minsta forsta insdttning, kr 10 000 Iﬂl
Forvaltare Thierry Reynier 90 J
Bankgiro 5038-5608
Plusgiro 4498 143 70 oy
Basvaluta EUR V %
50
Investeringsexempel ’illl‘ WW
30 B
Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter e
Vid en engangsinsdttning "’ l7.00| 2002 2003 2004 ‘2005
om 10 000 kr med start 2005-01-03 8 547
Vid ett manadssparande
om 100 kr med start 2005-01-03 I3
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Placeringsinriktning

Fonden dr registrerad i Luxemburg och placerar i aktier som dr noterade pa virldens storre borser. Syftet dr att uppna
hog avkastning pa lang sikt och fonden placerar i de aktier som bedoms ha bist virdetillvixt. Urvalet av aktier och
Sfordelningen mellan olika branscher och regioner dr inte forutbestim?.

Marknadsutveckling

Under 2005 stirktes den globala ekonomin ytterligare, vilket medforde att de globala aktiemarknaderna fort-
satte den positiva utvecklingen som inleddes redan 2003. Aven om den globala utvecklingen pa aktiemarknaden
generellt sett var solid under aret, sa var de regionala skillnaderna stora. Medan den japanska aktiemarknaden
och emerging markets genererade en stark avkastning var utvecklingen pa den amerikanska aktiemarknaden mer
modest. Den amerikanska centralbanken fortsatte att hoja sin styrrinta, vilket medforde att dollarn stirktes mot
de flesta valutor inklusive yenen och euron under 2005.

Utvecklingen i Japan och pa energimarknaden har varit anmirkningsvird under aret. Japan har haft ett fortsatt
positivt ekonomiskt momentum under 2005, med en BNP-tillvixt pa 1,5 procent. Fordelarna fran de japanska
foretagens omstruktureringar har medfort bittre vinster samt dkade kassafloden och investeringar (6kat med 9
procent under 2005), vilket utgjort den frimsta drivkraften i den japanska ekonomin. Det hoga oljepriset under
aret har gynnat den globala energisektorn och dess bolag. Savil efterfragan som utbudet av olja ir starkt och
medfor att de fundamentala faktorerna bakom ett framtida hogre oljepris dr starka.

Fondens utveckling
Under 2005 6kade fondens andelsvirde med 44,4 procent medan fondens jimforelseindex, MSCI World, steg
med 29,8 procent.

De storsta bidragsgivarna till fondens betydligt bittre utveckling utgjordes av exponeringen mot Osteuropa,
emerging markets, energisektorn (ConocoPhilips, Petroleo Brasileiro) och den japanska marknaden (Mitsubishi
Tokyo Financial Group). Det idr ungefir samma investeringar som bidrog positivt under 2004. Enskilt bista
utveckling, i savil relativa som absoluta termer, hade innehavet i den turkiska banken Turkiye Garanti Bankasi.
Dock bidrog fondens stora innehav i det brasilianska oljebolaget Petroleo Brasileiro mest till fondens totala
avkastning pa grund av sin storlek. Bland de innehav som bidrog mest negativt dterfinns svenska SCA och ame-
rikanska Principal Financial Group. Bada dessa innehav var vid arsskiftet avyttrade.

Forvaltning

Under arets forsta kvartal salde fonden sitt kvarvarande innehav i Teva Pharmaceutical, samt avyttrade inne-
haven i Toyota Industries, SCA och Principal Financial Group. Intikterna fran forsiljningen aterinvesterades i
det redan existerande fondinnehavet E.ON och i Japan Tobacco (ett av Japans mest framgangsrika exempel
pa lyckade kostnadsbesparingar) samt i det USA-baserade sjukforsikringsbolaget Aflac och i den Hong Kong-
baserade konfektionskedjan Esprit.

Under det andra kvartalet investerade fonden i schweiziska likemedelsbolaget Roche. Bolagets verksamhet inom
cancer bedéms ha ljusa framtidsutsikter, vilket borde komma att paverka vinsterna positivt. Investeringen i

Roche finansierades genom att positionen i spanska Telefonica reducerades.

Under det tredje kvartalet investerade fonden i det kinesiska raffinaderiféretaget Sinopec och ¢kade sitt dgande
yttetligare i Esprit. Sinopec ér ett fullt integrerat oljebolag vars raffinaderidivision, som dr Kinas storsta, bedoms
ha en stor vinstpotential framéver. Investeringen i Sinopec finansierades genom forsiljningen av indonesiska
Astra och svenska Hennes & Mauritz.
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Under det fjirde kvartalet investerade fonden i det amerikanska jirnvigsbolaget Burlington Northern och

okade sitt dgande yttetligare i Sinopec. Under nagra méanaders tid avyttrades innehavet i det kinesiska oljebolaget
CNOOQC, eftersom vi foredrar oljebolag som dr exponerade mot slutprodukterna i virdekedjan snarare dn tvirt-
om. Vi sdlde dven innehavet i det Hong Kong-baserade fastighetsbolaget Henderson Land.

Virdepappersinnehav

Fonden var vid arsskiftet till 96,5 procent investerad i aktier, resterande 3,5 procent utgjordes av likvida medel.
Den frimsta 6vervikten 4r i sektorerna energi och dagligvaror. Fonden har en lag direktexponering mot den
amerikanska marknaden, men vi bedémer att den kan bli betydligt mer attraktiv framéver med stod fran relativt
laga virderingar och vissa tillvixtsektorer. Vi fortsitter strategin att dga kirninnehav som bestir av hogkvalitativa
och starkt kassaflodesgenererande foretag, vilka levererar god utdelning till aktiedgarna. Nestlé, Novartis och
British American Tobacco ir exempel pa sadana kirninnehav. Vi anser fortsatt att asiatiska foretag med inhemsk
inriktning, snarare dn de exportberoende, utgdr intressanta investeringar.

Fondens fem storsta innehav i procent av fondfé6rmoégenheten

EON 7.3 British Ameri Nestlé 6,7 MitSUb_iShi Tokyo Petroleo Brasilier
Tobacco 7,1 Financial Group

E.ON (Tyskland) dr vitldens storsta borsbolag inom kraft och energi. Foretaget har laga kostnader och en liten

mingd koltillverkad el. E.ON har goda mojligheter att kapitalisera pa hogre elpriser samt expandera sin verk-
samhet till nya marknader sasom Italien, Bulgarien och Ryssland. En stabil och relativt hog avkastning per aktie
samt mojligheter till hogre utdelningar gor E.ON till en attraktiv investering;

British American Tobacco (Storbritannien/USA) dr holdingbolag f6r en rad bolag som tillverkar och siljer
tobaksvaror (Lucky Strike, Kent och Benson & Hedges). Koncernen marknadsfor mer dn 240 olika lokala och
globala mirken och kontrollerar ungefir 18 procent av virldsmarknaden. Bolaget ¢kar stadigt sin vinst och ger
hog utdelning.

Nestlé (Schweiz) dr virldens storsta livsmedelsproducent och har dessutom betydande intressen i kosmetika
(L"Oréal). Under ndgra ar har Nestlé satsat miljarder pa forvirv och natt en strategisk topposition inom sina pro-
duktgrupper. Forsiljningen 4r vil diversifierad och tillvixtutsikterna ljusa, sirskilt till foljd av 6kande forsiljning i
utvecklingslinder. Nestlé har dessutom mojligheter att gora stora strukturvinstet, vilket bor leda till marginalfor-
bittringar.

Mitsubishi Tokyo Financial Group (Japan) ir enligt var bedomning den bist skotta japanska banken. Samman-
slagningen med UF] Holdings under 2005 var framgangsrik och kommer att leda till positiva synergier framéover.
Den japanska ekonomin fortsitter att aterhdmta sig pa ett tillfredstillande sitt, samtidigt som rekonstruktionen av
den japanska banksektorn fortgar.

Petroleo Brasiliero (Brasilien) ér ett brasilianskt statskontrollerat oljebolag, som dven 4r Sydamerikas storsta.
Bolaget har en stark tillvixtprofil och planerar att investera 56 miljarder dollar for att nistan férdubbla sin olje-
produktion till 2010. Det kommer att medfora att Brasilien blir ett oljeexporterande land som producerar lika
mycket olja som Mexiko.
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Framtidsutsikter
Efter en bra aktiemarknad under 2005 och med en relativt stark avslutning pa aret, bedomer vi att 2006 blir mer
aterhéllsamt. Globala aktier kommer att frimjas av rimliga foretagsvirderingar och ett gynnsamt ekonomiskt

klimat. Baserat pa vissa specifika vinstmultiplar handlas den amerikanska aktiemarknaden till sin ldgsta niva pa 10
ar. Justerat for radande obligationsrintor har den nuvarande virderingen av de amerikanska borserna inte varit sa

lag pa flera decennier. Den amerikanska centralbanken kommer sannolikt snart att sluta hoja sin styrrinta, vilket

ger utrymme for hogre aktievirderingar under 2006. Det positiva amerikanska scenariot 4r tilltalande och gor

marknaden intressant for nya potentiella investeringar i fonden.

Fondférmogenhet, USD/000*

Andel, % Andel, %

Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31

Bermudas 33 -
Esprit 4997 200 35514 33 -
Brasilien 4,9 4,2
Petrdleo Brasileiro 739 900 52733 4,9 42
Frankrike 4,2 4.8
Total 179 500 44942 42 4,8
Hong Kong - 6,4
CNOOC - 38
Henderson Land Development - 2,6
Indien 3,9 2,4
Housing Development Finance Corp. | 557 300 41 667 39 2,4
Indonesien - 1,6
Astra International Tbk - 1.6
Japan 15,1 14,5
Canon 851 900 49 898 4,6 6,0
Japan Tobacco 3160 46 138 43 -
Mitsubishi Tokyo Financial Group 4906 66 634 62 65
Toyota Industries Corporation - 2,0
Kina 33 -
Sinopec 71 499 000 35504 33 -
Schweiz 20,7 16,5
Holcim 522 650 35490 33 2,0
Nestlé 240 000 71 56l 6,7 73
Novartis 610 000 31957 30 35
Roche 328 080 49 111 4,6 -
UBS 351 200 33334 31 37
Spanien 2,2 7,4
Banco Popular | 952 000 23723 2,2 33
Telefénica - 4,1
Storbritannien 7,1 73
British American Tobacco 3418273 76 453 7,1 73
Sverige 2,5 89
Hennes & Mauritz B - 25
SCAB - 3,1
Svenska Handelsbanken A | 082 000 26 794 2,5 33
Sydkorea 3,6 3,5
Samsung Electronics GDR 119 590 39 405 3,6 35
Turkiet 2,6 1,6
Turkiye Garanti Bankasi 7 808 200 28 320 2,6 16
Tyskland 73 5,0
EON 757 100 78 084 73 50
USA 14,4 13,6
Aflac 748 200 34731 32 -
Altria Group 480 900 35933 33 35
Burlington Northern Santa Fe 555 000 39 305 3,6 -
ConocoPhillips 794 600 46 230 43 4,5
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Fondférmdégenhet, USD/000%, (forts)

Andel, % Andel, %
Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Principal Financial Group - 2,5
Teva Pharmaceutical - 3,1
Fondandelar 1,4 1,3
Carnegie East European 264 303 14747 1,4 1,3
Summa virdepapper 1 038 208 96,5
Likvida medel 37 873 3,5
Total fondférmogenhet 1 076 081 100,0
*) Basvalutan dr USD men andelsvdrdet noteras dven i SEK.
Fondens utveckling
2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmagenhet, tkr 6052 399 5102 188 4813044 4017 074 6198 862
Andelsvérde, kr 479,62 332,13 307,09 28894 417,76
Totalavkastning, % 44,4 82 6,3 -30,8 —169
Totalavkastning index, % 298 42 7,6 -349 -83
Risk och avkastning Geografisk férdelning
Arlig standardawikelse, % 13,0
Arlig standardawvikelse index, % 10,8 )
Asien 27 %
Beta LI
Tracking error, % 6,0
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar, % 25,1
Genomsnittlig drsavkastning 2 ar index, % 15,7 Europa 49 %
Genomsnittlig arsavkastning sedan start, % 137
Genomsnittlig drsavkastning sedan start index, % 78 Nordamerika 19 %
Fondfakta Sydamerika 5 %
Startdatum 1995-12-15
Jamforelseindex MSCI'World (SEK)
Forvaltningsavgift per ar, % 1,6 . B
Inséttnings/Uttagsavgift ingen Utveckling av andelsvirdet
I‘"I'msta forsta insdttning, kr . 10 000 SEK . Fonden  —— Index
Forvaltare Mikael Randel 600
Bankgiro 5175-0024
Plusgiro 43676 01-4 500 W
Basvaluta UsD J‘I W s
) 400 I.‘"L.“-
Investeringsexempel
300
Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter
Vid en engangsinsittning 200
om 10 000 kr med start 2005-01-03 14365
Vid ett manadssparande 100 1 L L L L L L L L L
om 100 kr med start 2005-01-03 | 433 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Placeringsinriktning

Fonden dr registrerad i Luxentburg och investerar globalt i tillviixtforetag. Syftet dr att uppna hog avkastning pa lang sikt
och fonden placerar i de aktier som bedoms ha bist virdetillvixt. Urvalet av aktier och fordelningen mellan olika regioner
dr inte forutbestimt.

Marknadsutveckling

De globala aktiemarknaderna har under 2005 haft en god utveckling och stigit med 29,8 procent, enligt MSCI
World Index och beriknat i svenska kronor. Det héga oljepriset har gynnat oljesektorn, som haft en mycket god
utveckling under aret. Andra sektorer har diremot haft en simre utveckling, exempelvis tillvixtforetag i tidig
utvecklingsfas, eftersom investerare begir en hogre riskpremie i tider av ekonomisk osdkerhet. Dock har aktier
fran emerging markets haft ett generellt bra ar med stod fran en stark tillvixt i de underliggande ekonomierna.

Fondens utveckling

Under 2005 6kade fondens andelsvirde med 22,2 procent medan fondens jimforelseindex, MSCI Growth
Index, steg med 30,7 procent. Fondens relativt stora exponering mot energisektorn och emerging markets har
bidragit positivt till fondens utveckling, medan investeringarna i tillvixtforetag i tidig utvecklingsfas och foretag
inom teknologisektorn generellt bidrog negativt.

Forvaltning

Fondens innehav ir till tvd tredjedelar koncentrerade kring de tvéd investeringsteman; emerging markets och
energiscktorn. Emerging markets erbjuder savil attraktiva virderingar som bittre tillvixttakt jamfort med de
europeiska och amerikanska aktiemarknaderna. Dessutom ser vi att emerging markets i allt hogre grad drivs av
inhemsk konsumtion, vilket medfér att dessa ekonomier i ligre utstrickning blir beroende av sin export samt
mindre sarbara mot den globala ekonomiska konjunkturcykeln. Under de kommande 10—15 aren kommer fler dn
800 miljoner minniskor att klassificeras som medelklass och dirigenom ha méjlighet att kopa ett eget hus samt
konsumtionsvaror sisom bilar och hemdatorer. Det dr en utveckling som vi anser det vara vil virt for en lang-
siktig investerare att placera i.

Energi dr fondens andra intressanta investeringstema. Vi bedomer att det langsiktiga oljepriset kommer att vara
over 45 dollar/fat pa grund av avsaknaden av nytt utbud, begrinsad raffinaderikapacitet och en stark efterfragan
fran framfor allt emerging markets och Kina. Dessa forhallanden kommer inte att forindras drastiskt i det korta
och medellinga perspektivet, vilket gor energisektorn attraktiv for en langsiktig investerare.

Fonden investerar for tillfillet utifran fyra attraktiva investeringsteman; energi, I'T och digitala medier, emerging
markets samt i sd kallade unika tillvixtforetag, De sistnimnda utgors av en grupp foretag som karaktiriseras av
att de har en unik affirsmodell. Dessa foretag utgor 23 procent av fondens investeringar medan emerging mar-
kets dr den storsta gruppen med 40 procent foljt av energi med 21 procent samt I'T och digitala medier med 16
procent.
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Fondens fem storsta innehav i procent av fondférmégenheten

Gol Linhas Aert
Inteligentes 4,

Anglo Irish Ba
Corporation 4,

Housing Developm

Getty Images Kookmin Bank 4 Finance Corporatio

Getty Images (USA) ir en ledande leverantor av bilder till tidningar, annonsbyrier, magasin och andra profes-
sionella anvindare runt om i virlden. Innan Internet fanns att tillga salde Getty Images sina produkter via tids-
och kostnadsineffektiva kataloger. Internet mojliggor en digital distribution som reducerar kostnader och ¢kar
snabbheten vid leverans.

Kookmin Bank (Sydkorea) dr den ledande banken i Sydkorea med en dominerande marknadsstillning inom
samtliga storre segment. Banken har 6ver 1 000 kontor och fler dn 20 miljoner kunder. Kookmin Bank har en
ny foretagsledning och en stark balansrikning som ger banken en utmirkt position att ta del av forbittringarna
inom den koreanska ekonomin.

Gol Linhas Aereas Inteligentes (Brasilien) dr Brasiliens enda lagprisflygbolag med 6ver 40 destinationer i savil
Brasilien som Argentina. Under de kommande aren ska flygbolaget expandera pa den latinamerikanska mark-
naden som i dag karaktiriseras av lag penetration. Flygbolaget ir ett av de mest lonsamma inom hela industrin.
Flygplansflottan bestar av moderna Boeing 737 som opererar i en region dir det finns en stark underliggande
efterfragan pa passagerarflyg

Anglo Irish Bank Corporation (Irland) ir en specialiserad affirsbank med en Private Banking-division. Banken
erbjuder tjanster inom affirsbanksverksamhet, finansiering och kapitalforvaltning huvudsakligen i Irland,
Storbritannien och USA. Bankens inriktning dr att ge service till kunder i nischbranscher.

Housing Development Finance Corporation (Indien) ir ett indiskt bolaneinstitut for savil lag- och medel-
inkomsttagare som foretag. Indien har ett stort underskott pa hus och ligenheter av bittre kvalitet samtidigt som
landet har en stor och vixande medelklass som vill forbittra sin boendesituation. I Indien 4r utbredningen av bolan
lag jamfort med 6vriga Asien och virlden. HDFC kommer att gynnas nir efterfragan pa bolan okar i Indien.

Framtidsutsikter

Den amerikanska centralbankens dtstramning av penningpolitiken har under de senaste dren medfort ett simre
klimat for tillvixtforetag. Men nir den amerikanska ekonomin nu kommer in i en period av ligre tillvixt forvin-
tas situationen forindras. De amerikanska foretagen ér stabila med rekordstora kassor och lig skuldsittning. Det
badar gott for 6kade investeringar och en hogre aktivitet inom forvirv och fusioner. En nedgang for fastighets-
marknaden kommer att paverka konsumtionen negativt, men en fortsatt stark arbetsmarknad balanserar ned-
gangen. Vi bedomer att tillvixten inom ekonomin faller under 2006, men den mynnar inte ut i en recession.

Ekonomierna inom emerging markets kommer att fortsitta vixa snabbare dn 6vriga virlden. En storre del av
tillvixten kommer att drivas av de inhemska marknaderna, vilket medfor att utvecklingen blir mer hallbar.

Sammantaget anser vi att investeringsklimatet kring tillvixtaktier ser tillfredsstillande ut infor 2006. I USA kan

tillvixtbolagen komma att handlas till en rabatt relativt den generella marknaden. Aven inom emerging markets
ser forutsittningarna goda ut for tillvixtbolag.
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Fondférmégenhet, EUR/000*

Andel, % Andel, %

Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31

Bermudas 3.8 39
Midland Holdings 906 000 396 38 39
Brasilien 82 -
Gol Linhas Aereas Inteligentes 19 000 454 43 -
Petroleo Brasileiro 6 700 405 39 -
Danmark 6,1 59
Bavarian Nordic 4025 257 24 -
Novo Nordisk B - 29
Novozymes 8 400 388 37 30
Indien 13,2 -
Bharti Tele-Ventures 58 820 382 36 -
Housing Development Finance Corp. 19 000 431 4,1 -
Panacea Biotec 32 000 179 1,7 -
Pantaloon Retail India 12 600 402 38 -
Indonesien - 38
Astra International Tbk - 38
Irland 4,2 4,1
Anglo Irish Bank Corporation 34 000 436 42 41
Japan 10,4 3,3
AEON Mall 8 400 348 33 -
Chiyoda Corporation 20 000 390 37 -
Shinsei Bank 72 000 353 34 33
Kanada 3,0 4,9
Suncor Energy 6 000 320 30 49
Kina 6,2 3,5
Hainan Meilan International Airport 556 000 251 24 35
Sinopec 950 000 400 38 -
Malaysia - 2,7
Resorts World Berhad - 27
Ryssland 2,3 2,1
Mobile Telesystems ADR 8 000 237 23 2,
Schweiz 2,7 7,7
Adecco (registered) - 34
Logitech International 7 200 286 2,7 43
Singapore 4,1 33
Raffles Education 500 000 428 4,1 -
SembCorp Logistics - 33
Storbritannien 4,0 49
Capita Group 68 500 416 4,0 4.9
Sydkorea 4,3 -
Kookmin Bank 7200 456 43 -
Tjeckien - 5,6
Zentiva - 56
Turkiet 2,9 1,2
Turkiye Garanti Bankasi 100 000 307 29 1,2
Ungern 2,8 -
MOL Magyar Olaj-Es Gazipari 3700 292 28 -
USA 20,3 41,6
Check Point Software Technologies - 34
Corning 24 200 403 3,8 -
Euronet Worldwide 15 100 356 34 36
Getty Images 6400 484 4,6 45
Investors Financial Services - 4,1
Kinetic Concepts - 54
Kintera - 24
SanDisk Corporation - 3.4
Symyx Technologies 5 000 16 I 32
Transocean 7 100 419 4,0 -
Whole Foods Market - 33
VimpelCom - 44
Yahoo! 10 600 352 34 39
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Fondférmdégenhet, EUR/000* (forts)

Andel, % Andel, %
Antal Marknadsvirde 2005-12-31 2004-12-31
Onoterade innehav 03 0,6
WARP Technology Holdings B 10% Conv. Pref. - 0,6
Warp Technology Holdings New 3056 0 00 -
WARP Technology Holdings Warrant 40 143 28 03 0,0
Summa vardepapper 10 372 98,8
Likvida medel 141 1,2
Total fondférmogenhet 10513 100,0
*) Basvalutan dr EUR men andelsvardet noteras dven i SEK.
Fondens utveckling
2005 2004 2003 2002 2001
Fondférmagenhet, tkr 90 467 88 153 70 556 48 885 9108l
Andelsvdrde, kr 474 388 36,26 299 52,1
Totalavkastning, % 2272 7,0 213 42,6 -343
Totalavkastning index, % * 30,7 1,6 43
* Jamforelseindex fr o m 2002-07-17
Risk och avkastning Geografisk fordelning
Avrlig standardawvikelse, % 147
Arlig standardawvikelse index, % 1,7
Beta 1,0
Tracking error, % 8,2 Europa 25 %
Genomsnittlig drsavkastning 2 ar, % 14,3
Genomsnittlig arsavkastning 2 ar index, % 152 Asien 40 %
Genomsnittlig arsavkastning sedan start, % 12,6 Sydamerika 8 %
Genomsnittlig arsavkastning sedan start index, % 58
Fondfakta Nordamerika 27 %
Startdatum 1999-10-11
Jamforelseindex MSCI Growth Index
Forvaltningsavgift per ar, % 2,0 Utveckling av andelsvirdet
Inséttnings/Uttagsavgift ingen
Minsta férsta insittning, kr 10 000 ;SBE(')( — Fonden  —— Index
Forvaltare Henrik Brandt och Tim Kristiansen
Bankgiro 5283-4223
Plusgiro 1372 59-8 140
Basvaluta EUR M
100
Investeringsexempel !
Virde efter aterinvesterad utdelning och avgifter 60 -.l,"ﬂ"
Vid en engangsinsattning W
om 10 000 kr med start 2005-01-03 12 160 20 . . n ! !
Vid ett manadssparande 2000 2001 2002 2003 2004 2005
om 100 kr med start 2005-01-03 | 343
Arsvis utveckling
% Il ronden B Index
60
40
20
0
-20
—40
343 426
—60
2001 2002 2003 2004 2005
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Att investera i aktier och aktiefonder medfor alltid en osidkerhet om den framtida avkastningen. Virdefor-
indringen kan bli stor, liten, utebli eller rentav bli negativ. Denna osikerhet om framtida utveckling benimns

i finansiella sammanhang som risk.

Sambandet mellan risk och avkastning kan enklast forstas pa sa sitt att den som dr beredd att riskera
néagot forvintas bli kompenserad for detta. Det anses att investeringar med hogre risk ska ge hogre
avkastning som kompensation for denna hogre risk. Investeringar i aktier medfor ett risktagande. Dirfor
anses ocksa att aktiemarknaden ska kompensera investeraren genom att ge denne en avkastning som,
over tiden, motsvarar risktagandet. Att langsiktiga investerare rekommenderas att placera en stor andel
av sitt kapital i aktier bygger pa detta samband. Samtidigt kan en och samma placering medfora olika risk
for olika investerare, beroende pa att exempelvis placeringshorisont och valutasituation kan skilja sig at.

Det finns ingen metod som exakt kan forutse en akties avkastning eller en fonds utveckling. Med hjilp
av historiska data och statistiska samband kan dock sannolikheten for olika utvecklingsalternativ bedomas.
Tre internationellt erkdnda matt pa risk — standardavvikelse, tracking error och beta — miter pa olika sitt
forvintad stabilitet i en fonds avkastning,

Standardavvikelse, som ir ett absolut matt pa risk, anger hur mycket en fonds avkastning forvintas variera
kring ett genomsnittligt virde. En érlig standardavvikelse pa 20 procent kan forenklat tolkas som att den
arliga avkastningen, med 67 procents sannolikhet, inte forvintas avvika med mer dn 20 procentenheter
upp eller ned fran medelavkastningen. Ju hégre standardavvikelse desto storre forvintade svingningar i

avkastningen.

For att fa en uppfattning om en fonds avkastningsvariation relativt sitt jimforelseindex dr tracking error
ett anvindbart matt. Ett tracking error pa 3 kan forenklat tolkas som att fonden, med 67 procents sanno-
likhet, forvintas ha en arsavkastning som avviker maximalt 3 procentenheter upp eller ned fran avkast-

ningen pa jamforelseindex. Ju hogre virde pa tracking error desto mindre foljsamhet med jamforelseindex.

Beta dr ytterligare ett riskmatt som anger hur kinslig fondens avkastning dr i férhallande till avkastningen
pé jamforelseindex. Om beta beriknas till 0,83 betyder det att fondens avkastning forvintas sjunka med
8,3 procent nir relevant index sjunkit med 10 procent.

En professionell bedémare kan bilda sig en uppfattning om en forvaltares profil och fé6rmaga genom
analys av riskmatt och uppnadda forvaltningsresultat. Vid all jimforelse av riskmatt for olika fonder ér
det viktigt att berdkningarna dr gjorda utifrin samma forutsittningar avseende tidsperiod, antal observa-

tioner och jimforelseindex.

Risk och avkastning



All forvaltning inom Carnegie Asset Management utgar ifran en gemensam investeringsstrategi. Det forsta

och viktigaste steget ir att identifiera de globala trender som langsiktigt kommer att skapa virden. I nista
steg beaktas de makroeckonomiska forutsittningarna varefter vi avgor vilka sektorer som gynnas av utveck-
lingen. Sedan tittar vi pa vilka foretag inom de identifierade sektorerna som har bist forutsittningar att
lyckas. Slutligen bedémer vi hur de utvalda bolagens aktier 4r virderade.

Investerings-
trend

Aktie Makro

>

Foretag Sektor

Vilka dr de langsiktiga investeringstrenderna?

Blickar vi tillbaka 4dr de langsiktiga trenderna tydliga. Ett exempel dr utvecklingen inom kommunikationer:
Pa 1800-talet revolutionerade jarnvigar och angfartyg transporterna. Férutom mojligheterna till stora och
snabba forflyttningar av méinniskor, kunde produktion férldggas lingre frin konsumenterna. Foljderna blev,
till exempel, att stora linder som USA kunde utveckla sina avligsna delstater, men ocksa att importerade
varor konkurrerade med lokal inhemsk produktion. Under 1900-talet kom sa bilen och flyget, vilket dels
krympte avstanden yttetligare, dels skapade forutsittningar for individuella transporter. Under de senaste
artiondena har sirskilt utvecklingen inom telekommunikationer varit framtridande. Utbytet av information
har 6kat dramatiskt — en utveckling som pa sikt minskar behovet fér méinniskor att fysiskt forflytta sig;

Den tekniska, ekonomiska, politiska och demografiska utvecklingen utgor grunden for ett antal trender.
Dessa kommer langsiktigt att avgora villkoren for vilka sektorer och regioner som skapar virden. Ett
tydligt exempel dr den demografiska utvecklingen: I Sverige gar det i dag 30 pensionirer pa 100 yrkes-
verksamma — dr 2025 har den siffran stigit till 41. Detta giller inte bara for Sverige utan dven for hela
den industrialiserade delen av vitlden. Att den dldre befolkningen i de industrialiserade linderna Okar
och ska forsorjas av firre yrkesverksamma forvintas skapa stora pafrestningar for pensionssystemen.
Detta kommer under manga ar framat leda till ett 6kat behov av sparande.

Att forsta utvecklingen, tidigt kunna identifiera trenderna samt att avgora vilka virden som kommer att
skapas respektive urholkas ir den enda palitliga metoden att lingsiktigt vilja ritt omraden att investera inom.

Investeringsstrategi
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Hur ser de makroekonomiska férutsattningarna ut?
Att identifiera investeringstrenderna handlar om att undersoka vart den langsiktiga utvecklingen ir pa vig. Vigen

ir inte rak och dérfor maste den makrockonomiska utvecklingen beaktas. Négra fragor som da maste besvaras
ar:

* Lige i konjunkturcykeln

¢ Inflationsutveckling

e Framtida rintenivaer

* Valutakurser
Makroekonomin har stor betydelse for virderingen av borsen och dirmed ocksa for bedomningen av vid vilken
tidpunkt olika former av investeringar r limpliga.

Vilka sektorer gynnas?

I nidsta steg analyserar vi vilka sektorer som gynnas av de viktigaste investeringstrenderna och den makro-
ckonomiska utvecklingen. Dessa ¢verviktas i virdepappersportfoljerna, samtidigt som de sektorer som paverkas
negativt underviktas. Forindringar i de langsiktiga tillvixtprognoserna eller den makroekonomiska utvecklingen
kan foranleda att sektorvikterna efter hand fordndras.

Vilka foretag har bast forutsattningar?
Med utgiangspunkt fran de lingsiktiga investeringstrenderna och de makroeckonomiska forutsittningarna har vi
identifierat vilka sektorer som bor underviktas respektive 6verviktas. Nista steg blir att analysera de enskilda
bolagen for att finna de som har den storsta utvecklingspotentialen. Foljande kriterier 4r avgérande for en siadan
bedémning:

* Kassaflodesanalys med fokus mot fria kassafloden efter investeringar.

* Kvaliteten pa vinsterna, dvs var i bolaget resultaten dr genererade.

* Stabiliteten i vinstutvecklingen, bade den historiska och den forvintade.

* Foretagsledningens kvalitet, hur de tidigare har kommunicerat och agerat.

* Bedomningar av de for bolaget viktigaste marknadernas underliggande tillvixt.

* Bedomningar av bolagets mojligheter att forbattra marknadspositionen.

e Utvirderingar av finansiell stillning;

En djup kinnedom om bolaget ir avgorande for att bedoma hur fordndringar i omvirlden paverkar dess utveck-
lingsmoijligheter. Denna kunskap dr nodvindig for att, med en hog grad av tillforlitlighet, kunna besluta om bola-
gets aktie ska inga 1 vara portfoljer.

Ar aktien ritt virderad?

Ett vilskott bolag inom en sektor som gynnas av en langsiktig investeringstrend behover inte vara given i portfol-
jen. Det sista steget 4r att identifiera en akties ritta kop- och siljnivaer. Det finns manga exempel pa bra bolag med
daliga aktier. Om marknaden har allt f6r hogt stillda forvintningar pa ett i och for sig bra bolag kan aktickursen vara
oattraktiv. Aktien kan ocksa sakna likviditet, dvs vara svar att omsitta. Agarstrukturen i bolaget kan ocksa begrinsa
aktiens potential. Det handlar om att vilja ritt aktie vid ritt tidpunkt.

Langsiktighet och disciplinerat arbetssitt ger resultat

Alla steg i investeringsprocessen dr nddvindiga men att fokusera pa de lingsiktiga investeringstrenderna r
hornstenen i var forvaltning, En tydlig tendens hos finansmarknaderna ér att kortsiktigt underskatta, alterna-
tivt Gverdriva, effekterna av vissa ekonomiska hindelser. En forvaltning med ett kortsiktigt fokus blir darfor
forhallandevis transaktionsintensiv. Erfarenheterna pekar mot att en sadan forvaltarstil far svart att i ett lingre
perspektiv Overtriffa jaimforelseindex. Att ha disciplinen att lingsiktigt halla fast vid de investeringstrender vi
bedémt som virdeskapande ger forutsittningar att nd ett bra forvaltningsresultat 6ver tiden. Inom Carnegie
Asset Management har investeringsfilosofin tillimpats i 6ver 10 ar med mycket goda resultat.

Investeringsstrategi



Carnegie erbjuder aktiefonder som ir registrerade i Sverige: Carnegie Fund of Funds, Carnegie Smébolag och

Carnegie Sverige, och i Luxemburg: Carnegie East European, Carnegie European Equity, Carnegie Medical,
Carnegie Nordic Markets, Carnegie Safety 90 Sverige, Carnegie Svensk Kort Rinta, Carnegie Technology,
Carnegie WorldWide och Carnegie WorldWide Emerging Growth. Carnegies svenska aktiefonder forvaltas

och marknadsfors av Carnegie Fond AB, medan de Luxemburgregistrerade fonderna marknadsfors av Carnegie
Investment Bank AB.

De aktiefonder som ir registrerade i Sverige regleras av Lagen om virdepappersfonder (1990:1114). De fonder
som dr registrerade i Luxemburg regleras av bestimmelser som godkints av Institut Monétaire Luxembourgeois
och administreras av Carnegie Fund Management Company SA i Luxemburg,

Andelar i samtliga fonder kan képas via bank- eller plusgiro. Vid inbetalning ska namn, adress och personnummer
anges pa blanketten. Andelar kan dven kopas genom ménadssparande. Carnegie kan for uppdragsgivarens rik-
ning ombesorja Gverforing av medel fran annat konto. Byte mellan fonderna dr mojligt, men det bor observeras
att reavinstbeskattning aktualiseras. Carnegies kundtjinst tillhandahaller fortryckta giroblanketter liksom blanketter
f6r manadssparande via autogiro, for dverforing fran annat konto till Carnegie, for byte mellan Carnegies fonder
och for forsiljning av andelar.

Blankett kan laddas ner fran Carnegies hemsida pé internet: www.carnegie.se/fonder

Redovisning av fondernas innehav och virdeutveckling sker i arsberittelse och halvarsredogorelse samt
i kortfattade kvartalsrapporter. Kursinformation om Carnegies fonder finns i de flesta dagstidningar och pa
Carnegies hemsida: www.carnegie.se/fonder

Kurserna pa Internet dr normalt uppdaterade senast kl 19.00 varje borsdag, Pa hemsidan finns dven aktuella
fondrapporter och allmin information.

Sparande i aktier ger mojlighet till god avkastning men innebir samtidigt ett risktagande. Historiskt har aktier
och fonder givit bittre avkastning 4n andra sparformer, men det garanterar inte att det blir sa i framtiden.
Fondandelarnas virde kan bade 6ka och minska och det investerade kapitalet kan ga forlorat. Kontakta oss for
mer information.

Carnegie Fond AB: Frisvar, 103 38 Stockholm. Bestksadress: Vistra Tridgardsgatan 15
Kundtjanst: telefon 020-27 28 25, telefax 08-676 87 71, e-post: fonder@carnegie.se

Bankgiro Plusgiro PPM-nr
Carnegie East European 5363-4267 40 59 79-6 851 725
Carnegie European Equity 5283-4215 1371 98-8 241 497
Carnegie Fund of Funds 5392-6531 3491 32-1
Carnegie Medical 5091-9711 166 85 96-8 313155
Carnegie Nordic Markets 5175-0032 436 75 93-3 348 987
Carnegie Safety 90 Sverige 5305-2502 40 59 74-7 887 554
Carnegie Smabolag 5037-2416 82 28 75-1 840 272
Carnegie Svensk Kort Rinta 5394-2116 3491 354 815 894
Carnegie Sverige 5037-2333 8228 78-5 876 102
Carnegie Technology 5038-5608 44 98 14-3 370 825
Carnegie WorldWide 5175-0024 436 76 01-4 384 818
Carnegie WorldWide Emerging Growth 5283-4223 137259-8 277 327
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Den skotske adelsmannen George Carnegie hade efter slaget vid Culloden 1746 tvingats fly till Sverige dir hans
son David grundade D. Carnegie & Co den 4 maj 1803. Detta bolag, som snabbt utvecklades till ett av Nordens
mest betydande handelshus, idr ursprunget till dagens Carnegie.

Carnegie ar idag...

en oberoende nordisk investmentbank med affirsomriadena Securities, Investment Banking och Asset
Management & Private Banking och har cirka 790 anstillda i atta linder. Den 1 juni 2001 noterades bolaget pa
Stockholmsborsens O-lista.

* Carnegie Securities har en stark stillning pa marknaden f6r handel med virdepapper i Danmark, Finland,
Norge och Sverige. Pa de brittiska och amerikanska marknaderna miklas nordiska aktier frin egna kontor.
En stark nordisk analysverksamhet ir en grundférutsittning for Carnegies starka position.

* Carnegie Investment Banking innefattar radgivning vid borsintroduktioner, nyemissioner, strukturerad
finansiering samt forvirv, avyttringar och virderingar av foretag, Carnegie ir en ledande aktor inom invest-
ment banking;

* Carnegie Asset Management innefattar fondforvaltning, diskretiondrt forvaltade portfoljer, strukturerade
fond-i-fond produkter samt 6vriga kapitalforvaltningstjanster. Vara kunder dr framfor allt institutionella

investerare och fondsparare.

* Carnegie Private Banking erbjuder ett heltickande utbud av tjinster och produkter inom private banking
till formogna privatpersoner, stiftelser och familjeféretag,
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Fakta om Carnegie Fond AB

Carnegie Fond AB 103 38 Stockholm
Besoksadress Vistra Tradgardsgatan 15
Kundtjanst Tel 020 27 28 25, Fax 08 676 87 71
e-post fonder@carnegie.se

Carnegie Fond AB ir ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB

Organisationsnummer 556527-9642
Inregistrerat 1995-12-07
Tillstandsdatum 1996-10-02
Aktiekapital SEK |1 000 000

Fonder under forvaltning Carnegie Sverige, Carnegie Smabolag,
Carnegie Donationsmedelsfond, Pentagonen och Carnegie Fund of Funds 2

Verkstillande direktor Hikan Telander

Styrelse

Niklas Ekvall, Carnegie Investment Bank AB

Anette Charnouby, Carnegie Investment Bank AB
Christoffer Toll, Carnegie Investment Bank AB
Claes-Johan Geijer, Banque Carnegie Luxembourg S.A.

Forvaringsinstitut Carnegie Investment Bank AB, 103 38 Stockholm
Revisorer KPMG Bohlins Revisionsbyrd med auktoriserade revisorn Lena Forsell som

huvudansvarig. Per Wardhammar, auktoriserad revisor, Ohrlings Pricewaterhouse Coopers,
forordnad av Finansinspektionen.

Produktion: Carnegie Asset Management/R |9 Strategisk Kommunikation Foto: Kenneth Hellman Tryck: SédertérnsTryck AB/Aland 2006
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