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Banking, Asset Management och Private Banking. Carriegi
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Totala intdkter, Resultat fore
miljoner skatter, miljoner
kronor kronor
Securities 1202 273
Analys och mdkleritiinster till institutionella investerare med
nordiska aktier i portfoljen
e Aktieanalys
¢ Aktiemakleri
* Aktiederivatmakleri
® Trading i aktier och aktierelaterade instrument
® Mikleri och trading avseende rantebdrande viardepapper
Investment Banking 511 124
Kvalificerad radgivning inom forviry, samgaenden och
avyttringar (Me>A) samt aktiemarknadsrelaterade transaktioner
och strukturerade finansiella produkter
® Equity capital markets services (radgivning i samband med
aktiemarknadstransaktioner)
® Mergers & acquisitions (radgivning i samband med fusioner
och forvirv), (M&A)
o Strukturerade finansiella produkter och tjanster
Asset Management & Private Banking 959 149
Asset Management — Kapitalforvaltningsprodukter baserade
pd en analysdriven strukturerad och fokuserad placeringsstrategi
e Aktie- och rintefonder
e Diskretionar forvaltning
Private Banking — Personlig och engagerad service till formigna
privatpersoner — ett heltickande uthud med savil internt som
externt forvaltade produkter
® Diskretionir och radgivande férvaltning
® Aktiemakleri
e Skatteradgivning
¢ Deklarationer
® Generationsskiftesplanering
® Radgivning inom juridik och foérsakring
Carnegiekoncernen 2672 535%*

* Resultat fran intresseféretag och évriga visentliga innehav samt vinstdelningseffekten fran resultatet

(nettoeffekt —I | miljoner kronor) har inte férdelats per affirsomrade.
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e Okad tilltro till marknaden reflekterades i stigande omsittning och index-

utveckling pa de nordiska aktiemarknaderna

e Stirkt marknadsposition 6kade intikterna

* Resultatutvecklingen visar pa hivstangseffekten i Carnegies affirsmodell

* Poreslagen utdelning om 5,93 kronor innebir en utdelningsandel pa

100 procent

Nyckeltal 2000 — 2004"

Miljoner kronor om inte annat anges 2000 2001 2002 2003 2004
Totala intdkter 4247 3 440 2392 2 08l 2672
Totala kostnader fore vinstdelning -1 450 -1738 1786 1472 -1 591
Rorelseresultat fore vinstdelning 3047 | 636 616 603 1 059
Resultat fore skatt 1 533 852 339 315 535
Periodens vinst 1 090 572 250 211 396
Vinst per aktie (kronor) 17,21 8,76 3,75 3,17 593
Vinst per aktie efter full utspadning (kronor) 17,21 8,76 3,75 3,14 5,87
Utdelning per aktie (kronor) 13,57 8,57 8,93 3,16 5,932
Utdelningsandel, % 79 98 238 100 100
K/l-tal, % 66 75 86 85 80
Roérelsemarginal, % 34 25 14 15 20
Primirkapitalrelation, % 10,0 20,0 20,4 22,7 16,8 94
Antal arsanstillda, genomsnitt 765 941 924 793 791
Totala intdkter per anstilld, genomsnitt 5,6 3,7 2,6 2,6 3,4
Forvaltat kapital vid periodens slut

(miljarder kronor) 72 67 47 55 62

1) Definitioner, se sidan 10.
2) Féreslagen utdelning.

3) Efter avdrag for foreslagen utdelning.

4) Den | januari 2004 indrades definitionen for regulativ kapitalbas. Riknat enligt den nya definitionen var primirkapitalrelationen

fér 2003 18 procent.
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Handelser under 2004

Basta maklarfirma i Danmark

® JANUARI For femte aret i rad har Dansk In-
vestor Relations Forening utsett Carnegie till
basta maklarfirma i Danmark. I en under-
sokning genomford av Euromoney rankades
Carnegie som sjunde bésta privatbank i
Europa. I rankningen avseende privatban-
ker i Luxemburg placerade sig Carnegie pa
attonde plats, vilket ger Carnegie en topposi-
tion bland nordiska privatbanker.

@® APRIL For att genom renodling av verksamheterna skapa
bittre mervirde for Carnegies kunder fattades beslutet att dela
upp Asset Management & Private Banking i tva separata af-
farsomraden. Niklas Ekvall utsags till chef for Asset Manage-
ment och Lars Bjerrek till chef f6r Private Banking,

MARS Carnegies ledande stillning pa

marknaden f6r aktiemarknadsrelaterade
tjanster forstirktes ytterligare genom det
framgangsrika genomforandet av de tva

storsta borsintroduktionerna i Norden under
forsta halvaret 2004. Carnegie var joint
global coordinator och joint book-runner vid
introduktionen av Oriflame Cosmetics (5,1
miljarder kronor) pa Stockholmsbdorsen och
Aker Kvaerner (2,1 miljarder norska kronor i
april) pa Oslobérsen. ® MAJ Carnegie-aktien inkluderades i Morgan Stanley’s Stan-
dard Country Index (MSCI Sweden). Indexet ska represen-
Carnegie utsigs till sole manager och book- .tera 85 procent av borsvirdet i respektive sektor 1 varje land,
runner vid ett publikt erbjudande av cirka 10 it ot

procent av aktierna i Norgebaserade spar-

och livférsakringskoncernen Storebrand. ® JUNI I en undersokning som utférdes av StarMine utsigs
Transaktionsvirdet uppgick till 1,2 miljat- Carnegie till frimsta nordiska analyshus. Carnegie tog forsta-
der notska kronot. platsen med totalt 15 utmirkelser. Carnegie hade det storsta

antalet analytiker bland de tio bésta.
Carnegie agerade dven radgivare at det . . .
ledande danska energibolaget DONG vid s e e N Ordl S kt

o r i ! i D. Carnegie & Co med syfte att stotta
forvirvet av en aktiepost i Elsam, det forsta . .
Carnegie-medarbetare som vill utveck-

etcea forvateet i 2 Ora § las och skaffa bredare erfarenheter ana]_ys hu S

Elsam under aret med Carnegie som radgi- utéver och vid sidan av sin anstillning

MaTCy hos Carnegie. Stiftelsen dr ett unikt ar- n r 1
rangemang som erbjuder nya majlighe- °

I Sverige breddade Carnegie sitt produkt- ter for Carnegies medarbetare.

utbud med silj- och képwarranter, vilka

noterades pa Stockholmsbérsen. Carnegie var radgivare at Volvo vid 6verforingen av Volvos
innehav av A-aktier (6,2 miljarder svenska kronor) i lastbils-
och busstillverkaren Scania till Ainax AB, ett nybildat dottet-
bolag i Volvokoncernen. Ainax avyttrades hirefter till Volvos

aktiedgare och noterades pa Nya marknaden pa Stockholms-
barsen. I 'slutet av oktober lade Scania ett bud pa Ainax, ett
uppdrag dir Carnegie var radgivare at Ainax.

4 Carnegie 2004




@ JULI Carnegic var radgivare till kredithanterings-

foretaget Aktiv Kapital ASA vid forvirvet av
Olympia Capital ASA samt sole manager och
bookrunner vid nyemissionen pa 1,15 miljarder
notska kronort.

Carnegie var dven radgivare till A.P. Moller

— Maersk-koncernen vid avyttringen av Maersk
Data, vid den tidpunkten Danmarks storsta
danskigda I'T-tjinsteforetag, till IBM.

Carnegie var ensam finansiell radgivare till
TeliaSonera vid forvirvet av France Telecoms
danska dotterbolag, mobiloperatoren Orange
A/S, ien transaktion som virderades till Gver
600 miljoner euro.

AUGUSTI Carnegie var den storsta mark-
nadsakttren i Norden med en sammanlagd
marknadsandel pa 6ver nio procent av omsitt-
ningen pa de nordiska borserna.

SEPTEMBER Banque Carnegie Luxembourg eta-
blerade ett dotterbolag i Schweiz for att bredda
verksamheten och tjansterna som framst
erbjuds internationellt etablerade nordiska
kunder. I Sverige rekryterades ett team for att
utveckla en langsiktig fastighetsinriktad inves-
teringsprodukt, vilket innebir att Carnegie kan
erbjuda sina kunder ett nytt tillgangsslag.

NOVEMBER I Affirsvirldens arliga utvirdering
av svenska analyshus rankades Carnegie for
forsta gangen i samtliga kategorier. Carnegie
forbittrade sin placering i sju kategorier och
forsamrade sin placering i endast en kategori,
vilket resulterade i den starkaste forbittringen

av samtliga analyshus.

Efter ett antal rationaliseringsprojekt inom foretaget samt
utvecklingen av Asset Management och Private Banking till
tva separata affirsomriden, annonserade Carnegie en perso-
nalneddragning om tjugo personer i Sverige.

Carnegie var joint lead manager i en riktad nyemission for
Millicom International Cellular. Transaktionsvitrdet uppgick
till 210 miljoner USD.

Nordic M&A

® DECEMBER Carnegie utsags till ”Nordic M&A House 2004”

av Financial News. Under de tre senaste aren har Carnegie
varit bland de tre storsta aktorerna i Norden nir det géller
radgivning och foretagsaffirer enligt statistik frain Thomp-
son Financial Securities Data.

Som ett resultat av DONG:s forvirv av Elsam-aktier tidi-
gare under aret offentliggjorde det danska finansdeparte-
mentet i december att de tva foretagen skulle slis samman,
den nist storsta fusionsaffiren i Danmark hittills. Carnegie
var dterigen radgivare at DONG.

I en undersokning av Morningstar utsags Carnegie Euro-
pean Equity med god marginal till basta Europafond.
Fondportfoljen bestar av 25—-30 huvudsakligen storre och
viletablerade foretag, En av trenderna som Carnegie har
foljt ir den strukturella omvandlingen i Osteuropa.
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Koncernchefens kommentarer
till utvecklingen 2004

Biste aktiedgare,

... krafti ot forbattrat Det dr med stor glidje jag kan konstatera att vi har befist var marknadsposition ytter-
ligare under det gangna aret tack vare teamwork, kompetens och engagemang. Detta

resultat tack vare team- innebir ocksa ett kraftigt forbittrat resultat f6r 2004, vinst efter skatt Skade med 87
procent.

work, kompetens och

For att sammanfatta 2004 var marknadsaktiviteten hog i borjan av aret och for forsta

engagemang ...”

o5 gangen pa flera ar kunde vi mirka en aterhimtning pa finansmarknaderna. Denna
avtog dock under det andra kvartalet efter allmin oro 6ver rinteutvecklingen och
utebliven sysselsittningsokning i USA. Investerarnas fortroende var fortsatt lagt under
hosten och till oron bidrog héga oljepriser, snabb tillvixt i Kina och Indien samt osi-
kerheten kring presidentvalet i USA. Trots detta rapporterade foretagen goda resultat
och den ekonomiska statistiken var fortsatt positiv, vilket avspeglades i 6kat marknads-
fortroende och hégre aktivitet mot slutet av aret. I Norden uppvisade aktiemarknader-
na en starkare utveckling 4n de globala indexen och volymerna for de aktiemarknads-
relaterade transaktionerna 6kade avsevirt jimfort med 2003. Det sammanlagda virdet
av foretagstransaktioner pa den nordiska marknaden (M&A-marknaden) var nagot
ldgre 4n foregaende ar medan diremot antalet transaktioner kade avsevirt. Nettoin-

flodet till aktiefonder var fortfarande lagt.

Jag kan dock inte sammanfatta dret 2004 utan att nimna katastrofen i Sydostasien,
som har paverkat sa manga minniskor runt om i virlden. Det finns inte ord for den
sorg som manga maste leva med framover. Hindelsen 4r en paminnelse om behovet
av att dgna nagot av var tid och uppmirksamhet 4t dem som drabbats av katastrofer,
orsakade av naturen eller av enskilda individer. Vi har alla ett ansvar att visa medkinsla

och att gora vad vi kan for att ge en hjilpande hand.

Carnegie 2004

Intdktsutvecklingen for 2004 var positiv, totala intidkter pa 2 672 miljoner kronor
innebdr en 6kning med 28 procent fran 2003. De totala kostnaderna fore vinstdel-
ning ckade med 8 procent till 1 591 miljoner kronor, och K/I-talet utvecklades i ritt
riktning. Resultat efter skatt, som uppgick till 396 miljoner kronor 2004, visar pa hiv-
stangseffekten i Carnegies affirsmodell — en intidktsokning med 28 procent genererade
en resultatforbittring med 87 procent.

Genom utvecklingsprojektet One Carnegie som genomforts under senare ar har vi
uppnatt en relativ kostnadsbas som ir forenlig med vara nuvarande strategiska mal.
Detta ir naturligtvis inte en statisk situation och vissa atgirder ér fortfarande under
genomforande och kommer att bidra till 6kad kostnadseffektivitet. Vi forvintar oss
ocksa en tillvixt inom vissa omraden, vilket kommer att paverka kostnadsbasen lingre
fram. Sammantaget ger oss detta stor flexibilitet och draghjilp ndr marknadssituationen
forbittras eftersom Carnegie kan 6ka affirsvolymen utan betydande kostnadsokningar.

Baserat pa radande marknadsforhallande dr var uppskattning att vi kommer att halla oss

inom kostnadsintervallet 1 500 — 1 600 miljoner kronor under 2005.
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Securities utveckling visade pa hivstangseffekten i var affirsmodell — kraftigt 6kade
volymer och en relativt stabil kostnadsbas gav en avsevird lonsamhetsforbattring.
Aven inom Investment Banking var resultatforbittringen betydande. Trots att antalet
boérsintroduktioner var lagt genererade den starka positionen inom M&A en kraftig
intiktsokning. Inom Asset Management & Private Banking avspeglar resultatet en
god utveckling for vara fondprodukter samt en underliggande virdetillvixt till f6ljd av

stigande aktiekurser.

I fraga om utvecklingen av team, tjanster och produkter har verksamheten inom Asset
Management forstirkts ytterligare under aret med en ny affirsomradeschef. Det redan
starka teamet har ocksa fatt nya medarbetare inom strukturerad kapitalforvaltning och
fastigheter ddr vi nu lanserar nya produkter. Investment Bankings goda kundrelationer
bidrog under aret till att befésta affirsomradets starka position yttetligare. En bekrif-
telse pa detta var Financial News utnimning av Carnegie till ’Nordic M&A House
2004”. Private Banking har nu blivit ett separat affirsomrade med ny chef. Nya chefer
har dven rekryterats till vara kontor i Képenhamn, Stockholm och Malmo. Securities
har fortsatt vidareutveckla den nordiska analysprodukten och lanserat andra innovativa
finansiella produkter som stirkt var position bland prioriterade kunder pa Carnegies

samtliga marknader.

Carnegies strategi

Idag konkurrerar vi pa en global marknad, vilket har inneburit att kunderna borjat
stilla allt hogre krav. Vara kunders fortroende kan vi bara bygga upp genom att leverera
hogkvalitativa och innovativa finansiella produkter och tjanster. Ledande positioner
inom vara utvalda segment dr avgorande for att skapa langsiktig I6nsamhet i den till-

tagande internationella konkurrensen.
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”Drivkraften bakom
omsesidigt fortroende

ar fortlopande

kompetensutveckling

som matchar

kundernas behov...”

Carnegie 2004

Den nordiska marknaden ér fortfarande relativt fragmenterad jimfort med andra inter-
nationella finansmarknader. Detta kommer med stor sannolikhet leda till att kunderna
koncentrerar sina affirer till de bista investmentbankerna i var region. Carnegie har
relativt konkurrenterna goda forutsittningar att dra férdel av denna trend, bade pa

hemmamarknaden och internationellt.

Det centrala budskapet i var langsiktiga strategi, att vara den ledande oberoende nord-
iska investmentbanken, ligger fast. Var vision, att uppna langsiktig I6nsamhet genom
att vara vara kunders forstahandsval, dr of6rindrad. Carnegies strategi dr inte unik men
sdttet vi arbetar pa dr det. Var formaga att skapa Ionsamhet for vara aktiedgare dr bero-
ende av medarbetarnas kompetens och engagemang, att vi strdvar mot samma mal och
att vi delar foretagets virderingar. Carnegies vinstdelningsmodell innebir att aktiedgare

och anstillda har samma malsittning,

Omsesidigt fortroende

Var framgang ir beroende av att Carnegies intressenter - aktiedgare, anstillda och kun-
der - kinner 6msesidigt fortroende:

* kundernas uppskattning dr avgdrande for intdktsutvecklingen och dr grunden for
lonsamhet — Kundernas firstabandsval

* medarbetarnas engagemang och prestation ir en forutsittning for att leva upp till
kundernas forvintningar — One Carnegie

e aktiedgarnas investering i en transparent vinstdelningsmodell som bygger pa att

aktiedgatre och anstillda har samma mal; att Carnegie ska vara kundernas forstahandsval
— Linsambet och aktieigarvirde

Drivkraften bakom det 6msesidiga fértroendet dr fortlopande kompetensutveckling
som matchar kundernas behov, och genom tydliga mal stakar vi ut vigen mot l6nsam-
het och aktiedgarvirde. Min uppgift som koncernchef dr att se till att vi nar malet att
bli vara kunders forstahandsval. Genom starkt ledarskap tar vi fram potentialen i var
organisation s att Carnegies konkurrensférmaga stirks ytterligare det kommande aret.
Min absolut viktigaste uppgift dr att striva efter att det msesidiga fortroendet blir
sjalvforstarkande for att ge storsta mojliga avkastning for vara aktiedgare.

Kommande utmaningar

Var stindiga utmaning ligger i att rekrytera och behiélla de basta medarbetarna. Med
tanke pa de stora interna forindringarna den senaste tiden 4r stabilitet och kontinuitet
lika viktigt som att skapa en dynamisk organisation och att anpassa sig till indrade
omvirldskrav. Utmaningen ligger hir i att hitta den ritta balansen mellan stabilitet och
dynamik. Stabilitet och kontinuitet 4r viktiga faktorer i arbetet med att utveckla kund-

relationer, liksom den erfarenhet som krivs for att bist tillgodose vara kunders behov.



7 ..genom tydliga mal stakar vi ut vigen mot

l6nsamhet och aktiedgarvirde”

Malsittningar f6r 2005

Viska bygga vidare pa de framgangar vi uppnatt som oberoende nordisk investment-
bank, men vi dr ocksa redo for att sikta hogre och striva efter att bli virldsledande
inom vart omrade. Inom affirsomradena Securities och Investment Banking har vi
natt en position som en av virldens ledande investmentbanker med nordisk inriktning.
Den starka stillningen inom dessa omriden dr en bra utgangspunkt for fordjupade
kundrelationer och for att garantera ledande positioner pa alla marknader och inom alla
produktomraden. Under 2005 kommer tillvixt och 6kad marknadsandel f6r de nyligen
uppdelade affirsomridena Asset Management och Private Banking att sta i fokus.
Detta uppnas genom att bygga vidare pa vart starka varumirke och genom att gora vara
team dnnu starkare. Utvecklingen av de bada affirsomradena erbjuder mojligheter att

diversifiera och balansera vara intiktsfloden.

En stabil global finansmarknad kommer att vara en viktig forutsittning for var for-
maga att forbittra resultatet. Vi kommer under alla omstindigheter att koncentrera oss
pa att uppna 6kad marknadsandel och utvecklas starkare relativt vara konkurrenter.
Virldsekonomins utveckling i slutet av 2004 ger oss anledning att hoppas pa forbitt-
rade marknadsforutsittningar under 2005.

Slutligen édr det glidjande att kunna meddela att styrelsen foreslar bolagsstimman en
utdelning pa 5,93 kronor per aktie. Forslaget beaktar det gangna arets resultat, fordnd-

ringar i regelverk samt vara uppsatta mal f6r 2005.

Tillsammans med mina kollegor ser jag fram emot att fortsitta utveckla Carnegie under

det kommande aret.

Stockholm i februari 2005

Karin Forseke
Koncernchef

Koncernchefens kommentar Carnegie 2004 9
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Forvaltningsberittelse

Carnegie dr en investmentbank,
dér intdkterna huvudsakligen
bestar av aktierelaterade
arvoden och courtageintdkter.
Intdkterna fran trading utgér en
relativt liten andel av de totala
intakterna, vilket innebdr att
kapitalbehovet dr begrdnsat.
Avsikten dr att medel som
genereras i verksamheten delas
ut till aktiedgarna, givet en
acceptabel primdrkapitalrela-
tion, vilken bedéms ligga pa 15
procent pa medellang sikt. De
viktigaste nyckeltalen ar darfor
K/l-tal och primarkapitalrelation
medan avkastningsmadtt pa eget
kapital ar av mindre betydelse.

Carnegie 2004

Femarsoversikt

Resultatrakning?
Koncernen (miljoner kronor) 2000 2001 2002 2003 2004
Securities 2 26l I 615 I 106 915 | 202
Investment Banking 96l 901 467 368 511
Asset Management & Private Banking | 024 924 819 798 959
Totala intikter? 4247 3 440 2392 2 08l 2672
Personalkostnader —-680 —906 -902 =779 —883
Kostnader for personalreduktion - - -92 -6l -
Ovriga kostnader —770 —829 —789 —634 710
Kreditreserveringar, netto 0 -3 -3 | |
Totala kostnader fére vinstdelning -1 450 -1 738 -1 786 -1 472 -1 591
Rorelseresultat fore resultat fran

intresseféretag och visentliga innehav

och vinstdelning 2796 | 702 606 608 1 08l
Resultat fran intressebolag och 6vriga

vasentliga innehav? 251 —65 9 -6 21
Rorelseresultat fére vinstdelning 3 047 1 636 616 603 1 059
Avsdttning till vinstandelssystem —-1,514 —784 =277 —287 -524
Totala kostnader -2 964 -2 522 -2 063 -1 760 -2 115
Resultat fore skatt I 533 852 339 315 535
Skatt 4K —280 -89 —-104 —-139
Periodens vinst 1 090 572 250 211 396

! Fére sammanslagningen 2001 bestod verksamheten inom D. Carnegie & Co AB huvudsakligen av att 4ga aktier i Carnegie Holding
AB. Den historiska informationen fére sammanslagningen avser darfor Carnegie Holding med dotterbolag.

? Resultat fran intresseféretag och vdsentliga innehav inkluderar resultatet fran Carnegies innehav i Orc Software och resultatet fran
intresseféretag. Totala intédkter i den operativa rapporteringen kan dérfér avvika fran uppstallningen av totala intékter enligt de
anvisningar som anges i Lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag respektive Lagen om arsredovisning.

Definitionetr

Vinst per aktie: Periodens vinst dividerad med
genomsnittligt antal aktier.

Vinst per aktie efter full utspadning:
Periodens vinst dividerad med totalt antal aktier
inklusive effekt av teckningsoptioner. (Se sidan 14).

Eget kapital per aktie: Eget kapital i slutet av
perioden dividerat med totalt antal aktier vid perio-
dens slut.

Utdelningsandel: Utdelning per aktie dividerad
med vinst per aktie.

Aktiekurs: Aktiekurs (stingningskurs) vid periodens
slut.

Direktavkastning: Aktiekursen vid drets slut, med
tilligg for under aret utbetald utdelning per aktie, i
relation till aktiekursen vid inledningen av aret.

P/E-tal: Aktiekurs dividerad med vinst per aktie.

Kurs/eget kapital per aktie: Aktiekurs divide-
rad med eget kapital per aktie.

Genomsnittligt antal aktier: For perioden
fram till den 30 juni 2001 ar genomsnittligt antal aktier
beriknat pa det totala antalet aktier direkt efter
omstruktureringen (fusion och split) men fére nyemis-
sionen i samband med borsintroduktionen.

Totalt antal aktier, inkl effekt av teck-
ningsoptioner: Totalt antal aktier inklusive det
antal emitterade aktier som motsvarar det beriknade
nuvirdet (vid nuvarande aktiekurs) av utfirdade teck-
ningsoptioner.

K/I-tal: Totala kostnader (inklusive avsittning till
vinstandelssystem) i procent av totala intdkter (inklu-
sive resultat fran intresseféretag och évriga vasentliga
innehav).

Femarsoversikt och definitioner



Finansiella nyckeltal och definitioner

Finansiella nyckeltal

Forvaltningsberittelse

2000 2001 2002 2003 2004

Vinst per aktie, kronor 17,21 8,76 3,75 3,17 593
Vinst per aktie efter utspadning, kronor 17,21 8,76 3,75 3,14 5,87
Eget kapital per aktie, kronor 25 28 24 17 20
Utdelning per aktie, kronor 13,57 8,57 8,93 3,16 593"
Utdelningsandel, % 79 98 238 100 100
Aktiekurs, kronor - 131 56 71 86
Direktavkastning, % - 142 —51 43 26
P/E-tal - 14,9 14,9 224 14,5
Kurs/eget kapital per aktie - 4,6 24 4,1 4,3
Genomsnittligt antal aktier (000) 63 367 65267 66 702 66702 66702
Antal aktier vid periodens slut (000") 63 367 66 702 66 702 66702 66702
Antal aktier hanforliga till

teckningsoptioner (000") - - 2 400 4800 7200
Totalt antal aktier, inkl effekt av

teckningsoptioner (000") 63 367 66 702 66 702 67243 67471
K/l-tal, % 66 75 86 85 80
Personalkostnader plus vinstdelning

i procent av totala intdkter 49 50 49 51 53
Intdkter per anstdlld (miljoner kronor) 56 37 2,6 2,6 34
Rérelsemarginal, % 34 25 14 15 20
Vinstmarginal, % 24 17 10 10 15
Avkastning pa eget kapital, % 85 38 16 17 33
Totala tillgangar (miljoner kronor) 18 553 19129 12 444 14618 23009
Utlaning till allmédnheten (miljoner kronor) 4 250 2 409 2 820 3120 6612
In- och upplaning fran allmanheten

(miljoner kronor) 6 469 556l 5016 5145 5424
Eget kapital vid periodens slut

(miljoner kronor) | 605 | 880 | 568 I 145 | 325
Regulativ kapitalbas (miljoner kronor) 973 1 308 956 918 774
—Eget kapital | 605 | 880 | 568 | 145 I 325
—Goodwill -2 -1 -7 -7 -12
—Utdelning —-860 —572 -596 =211 396"
—Efterstdllda lan 230 - - -
Riskvigda tillgangar (miljoner kronor) 7 461 6 545 4 690 4037 4 601
Kreditrisker 5570 4784 3214 2710 3274
Marknadsrisker | 892 I 761 | 476 I 327 | 327
Primarkapitalrelation, % 10,0 20,0 204 22,7 16,8
Kapitaltackningsgrad, % 13,0 20,0 204 22,7 16,89
Genomsnittligt antal drsanstéllda 765 941 924 793 791
Antal arsanstdllda vid periodens slut 864 943 835 774 779
Forvaltat kapital vid periodens slut

(miljarder kronor)* 72 67 47 55 62

" Féreslagen utdelning 2 Direktavkastningen dr berdknad frén och med bérsintroduktionen den | juni, aktiekurs |15 kronor.
3 Efter avdrag for foreslagen utdelning. Réknat enligt ny definition (fran 2004) var priméarkapitalrelationen fér 2003 18 procent.

Rorelsemarginal: Resultat fére skatt i procent av
totala intikter (inklusive resultat fran intresseféretag
och o6vriga vésentliga innehav).

Vinstmarginal: Periodens vinst i procent av totala
intakter (inklusive resultat fran intresseféretag och
6vriga visentliga innehav).

Avkastning pa eget kapital: Periodens vinst i
procent av genomsnittligt eget kapital.

Regulativ kapitalbas: Primirkapital plus efter-
stdllda lan som kan tillgodordknas.

Primarkapital: Eget kapital plus andel av eget
kapital av obeskattade reserver minus goodwill och
eventuell féreslagen utdelning samt eventuella ater-
kopta aktier.

Notera att avrundningar kan ha medfort att beloppen i miljoner kronor i vissa fall inte stimmer om de summeras.

Primarkapitalrelation: Primirkapital i procent
av riskvagda tillgangar.

Riskvigda tillgangar: Det bokférda virdet av
tillgangar varderade enligt Finansinspektionens kapital-
tackningsregler.

Kapitaltackningsgrad: Total regulativ kapitalbas
(primadrkapital plus efterstillda lan som kan tillgodo-
raknas) i procent av riskvigda tillgangar.

Genomsnittligt antal arsanstillda: Det totala
antalet betalda arbetstimmar for samtliga anstillda divi-
derade med normalt antal arbetstimmar per anstalld
for hela perioden.

Antal arsanstillda vid periodens slut:

Det totala antalet betalda arbetstimmar for samtliga
anstillda dividerade med normalt antal arbetstimmar
per anstilld vid perioden slut
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Forvaltningsberittelse

Analytiker som foljer Carnegie

ABG Sundal Collier
Sigmund Haland
+47 22 01 60 00

Cazenove

Robert Sage

Gorm Thomassen
+44 20 7588 28 28

Cheuvreux
Fredrik Gutenbrant
+ 46872351 00

Enskilda Securities
Thomas Johansson
+46 8 52 22 95 00

Fox-Pitt, Kelton
Garth Leder
+44 20 7933 4000

Goldman Sachs International
Christoffer Malmer

Sasu Jarvinen

+44 207774 10 00

Handelsbanken Capital Markets
Peter Grabe
+ 468701 1000

Notering: Stockholmsbérsen, O-listan
Kod: SE0000798829

Noteringsdag: 2001-06-0l
Handelspost: 100 aktier

Kortnamn: CAR

Mal fér Investor Relations
Carnegies mal dr langsiktig 16n-
samhet genom att vara kundernas
forstahandsval, vilket i sin tur
kommer att addera varde for
aktiedgarna. Investor Relations
bidrar till detta genom att
tillhandahdlla relevant information
och halla en 6ppen dialog med
investerare, analytiker och media
och pa sa vis undvika onodiga
kursrorelser i aktien.
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Aktieinformation och dgarférhallanden

Aktiekapital

Aktiekapitalet i Carnegie uppgick den 31 december 2004 till 133 403 200 kronor férde-
lat pa 66 701 600 aktier vardera med ett nominellt virde om 2 kronor. Carnegieaktien

noterades pa O-listan vid Stockholmsborsen den 1 juni 2001 och handlas sedan januari

2002 pa Attract 40, dir O-listans 40 mest omsatta aktier handlas.

Nyckeltal 2002 2003 2004
Vinst per aktie (kronor) 3,75 3,17 593
Vinst per aktie efter full utspadning (kronor) 3,75 3,14 5,87
Utdelning per aktie (kronor) 8,93 3,16 593"
Bokfort varde per aktie (kronor) 24 17 20
Aktiekurs (kronor) 56 71 86
P/E-tal 14,9 224 14,5
Kurs/eget kapital 24 4,1 4,3
Antal utestaende aktier vid periodens slut (000") 66 702 66 702 66 702
Genomsnittligt antal aktier (000") 66 702 66 702 66 702
Antal aktier relaterat till utestdende optioner (000") 2 400 4800 7200
Totalt antal aktier inklusive effekten av utfirdade

optioner (000") 66 702 67 243 67 471
Total avkastning inklusive aterlagd utdelning, % =51 43 26
Total avkastning inklusive dterlagd utdelning,

Stockholmsbérsen, 9% -36 34 21
" Féreslagen utdelning.
Aktiedgare
De 15 storsta aktiedgarna

Andel av

31 december 2004 Antal aktier aktier och roster, %
Burdards HF 13 405 880 20,1%
Carnegieanstallda” 10 670 000 16,0%
Didner & Gerge aktiefonder 2 840 000 4,3%
Schroder Investment Management Ltd 2 500 000 3,7%
Robur fonder 2 337 248 3,5%
Andra AP-fonden | 714 571 2,6%
SHB/SPP Fonder & Livforsakringar | 484 005 2,2%
Carnegie Personal AB? | 422 76l 2,1%
Firstnordic fonder | 265 068 1,9%
Forsta AP-fonden | 052 900 1,69
Lannebo fonder 779 400 1,2%
Skandia 694 900 1,0%
Lansforsakringar 549 000 0,8%
United National Joint Staff Pension Fund 426 000 0,6%
Baillie Gifford European Small Cap Fund 423 000 0,6%
Delsumma 4] 564 733 62,3%
Ovriga 25 136 867 37,7%
Summa 66 701 600 100,0%

Kalla: SIS Aktiedgarservice.

)" Aktier dgda av anstillda ar enskilda innehav. Carnegies ledningsgrupp, Lars Bjerrek, Mats Bremberg, Niklas Ekvall, Karin Forseke,
Matti Kinnunen, Mats-Olof Ljungkvist, Anders Onarheim, Stig Vilhelmson och Mark Walker representerar tillsammans | 495 000

aktier, eller 2,2 procent av det totala antalet utestaende aktier:
2

) Antal aktier avser Carnegie Personal AB:s nettoposition. Carnegie Personal AB, som 4gs av Stiftelsen D. Carnegie & Co AB,

administrerade tidigare de lock-up- och lock-in-avtal som reglerade anstalldas Gverlatelser av aktier:

Aktieinformation och dgarférhallanden



Utlandska agare 60%

Svenska dgare 40%

Aktieinformation (kronor)

Borsvarde den 31 december 2004

(miljoner kronor) 5736
Aktiekurs den 3| december 2004 86
Aktiekurs den 31 december 2003 71
Hogst under aret 96,50
Ldgst under aret 59,50
Hogsta noterade kurs 149,50

Datum for hogsta

noterade kurs 23 januari 2002

Aktieinformation och dgarférhéllanden

Forvaltningsberittelse

Agarstruktur

31 december 2004 Antal Antal Kapital och Marknadsvirde
Antal aktier aktiedgare aktier roster (%) (miljoner kronor)
| —500 2929 562 582 0,8 48
501 — 1 000 617 548 639 0,8 47
| 001 -5 000 602 | 572 094 24 135
500! - 10000 134 | 042 262 I,6 90
10 001 —20 000 82 | 287 401 1,9 [
20 001 — 50 000 104 3497 982 52 301
50 001 — 148 58 190 640 872 5004
Totalt 4616 66 701 600 100,0 5736

31 december 2004

Antal aktier

Kapital och roster, %

Utldndska institutioner 34733 849 52
Svenska institutioner 17 100 219 26
Anstillda 10 670 000 16
Privata investerare, exklusive anstdllda 4197 532 6
Totalt 66 701 600 100
Aktiekursutveckling | juni 2001 - 31 januari 2005
Kronor Antal 000
160 1 800
* * * *
140 | I 600 Pris
n —— AFGX
120 § r-v',n 1490 o Antal
1 200
100 | —
1 000
80 | Wt a AN
800
60 - —
S A T
I |
4 ] | | [ 400
20 | | || | llll | |I | 200
0 0
5233388333 353533333533553
§85 9833885993382 853358¢< <o
——a— - o o o o o [ (e B 5o B e ) ™Mm ™ < by
58538558888 ¢C8EE858888¢8¢

*) Stérre placeringar av aktieposter: Singer & Friedlanders forsiljning av 17,5 miljoner aktier (november 2003)
samt ytterligare 2,5 miljoner aktier (april 2004), anstalldas samordnade férsiljning av 3,5 miljoner aktier (april
2003), och Burdards foérvdrv av 13,3 miljoner aktier (november och december 2004).

Omsittning och borsvirde av ”free float”

Den genomsnittliga omsittningen i Carnegie-aktien per manad 2004 var 580 miljoner

kronor (255 miljoner kronor). Okningen ir bland annat en effekt av att anstilldas aktie-

innehav, som tidigare omfattats av 6verlatelserestriktioner, slipptes fria i januari 2004

(vilket resulterade i en “free float” pa 100 procent), och placering av ett antal storre

poster. Den 30 april 2004 avyttrade Singer & Friedlander sitt resterande innehav om

cirka 3 miljoner Carnegie-aktier. Under november och december 2004 férvirvade det
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Forvaltningsberittelse

Carnegie ligger pa plats 40 bland de mest
omsatta aktierna pa Stockholmsbé&rsen

Omsittning (miljoner kronor) Ranking
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Oppna perioder 2005

4 februari — 28 februari

28 april — 31 maj

I5 juli — 31 augusti

27 oktober — 30 november
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islindska investmentbolaget Burdaras sammanlagt 13,3 miljoner aktier, motsvarande 20
procent av totala antalet utestiende aktier, och blev dirmed Carnegies storsta aktiedgare.

I botjan av 2004 inkluderades Carnegie i Morgan Stanleys Standard Country Index,
vilket ticker 85 procent av borsvirdet i respektive sektor i varje land justerat f6r “free

float”. Carnegies vikt uppskattas till 0,3 procent.

Anstilldas aktieinnehav och handelsregler

De anstilldas totala aktieinnehav uppskattades till 16 procent av antalet utestiende ak-
tier den 31 december 2004. Alla tidigare lock-in-aktier slipptes den 1 januari 2004 och
anstalldas aktieinnehav dr inte lingre foremal for nagra 6verlatelserestriktioner annat 4n
de som foljer av Carnegies interna regler for anstilldas handel, exempelvis 6ppna och
stingda perioder samt korthandelsférbudet.

Anstillda tillats handla i Carnegie-aktier endast under 6ppna perioder, vilka borjar
dagen efter publiceringen av Carnegies delarsrapporter och slutar dagen fore sista mana-

den av rapporteringsperioderna.

Teckningsoptionsprogram

Vid arsskiftet fanns tre utestdende teckningsoptionsprogram; 2002,/2005, som god-
kindes av extra bolagsstimma den 28 november 2001, 2003,/2006, som godkindes av
ordinarie bolagsstimma den 14 mars 2002, och 2004,/2007, som godkindes av ordina-
rie bolagsstimma den 13 mars 2003. De teckningsoptioner som utfirdades under 2004
virderades, med tillimpning av Black-Scholes formel for optionsvirdeberikning, av
externa radgivare till 15,2 miljoner kronor. Motsvarande virde for de teckningsoptioner
som utgavs 2003 var 11,8 miljoner kronor. Kostnaden for sociala avgifter relaterade till

teckningsoptionsprogrammet uppgick till 2,2 miljoner kronor (1,6 miljoner kronor).

Okning av det Andel av

Antal Tecknings- egna kapitalet aktie

Program optioner  kurs (kronor) Teckningsperiod  (milj. kronor) kapitalet
2002/2005 2 400 000 158 | april 2003 — 29 april 2005 379 3,6%
2003/2006 2 400 000 72 | april 2004 — 28 april 2006 173 3,6%
2004/2007 2400 000 101 | april 2005 — 27 april 2007 242 3,6%

Den sammanlagda utspiadningseffekten i termer av vinst per aktie dr beriknad enligt
Redovisningsradets rekommendation (RR18). Periodens vinst divideras med totala
antalet aktier, inklusive det antal nyemitterade aktier som motsvarar det beriknade
nuvirdet (vid nuvarande aktiekurs) av utfirdade teckningsoptioner. Den sammanlagda
utspiadningseffekten riknat pd vinst per aktie av utfirdad teckningsoption dr 1 procent
baserat pa aktickursen den 31 december 2004 (86 kronor).

Aktieinformation och dgarférhallanden



Forvaltningsberittelse

Genom dotterbolaget Carnegie Going Forward AB dger Carnegie ett antal tecknings-
optioner i D. Carnegie & Co AB:

Program Antal optioner Teckningskurs (kronor) Teckningsperiod
2002/2005 116 950 158 | april 2003 — 29 april 2005
2003/2006 10 000 72 I april 2004 — 28 april 2006
2004/2007 69 900 101 | april 2005 — 27 april 2007

Samtliga teckningsoptioner ir avsedda att distribueras till anstillda. Det sammanlagda
marknadsvirdet av de dgda teckningsoptionerna uppskattas till 0,4 miljoner kronor och
innehavet upptas till 0 kronor i koncernens balansrikning.
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Forvaltningsberittelse

Strategisk inriktning

MISSION
Bidra till utvecklingen av en livskraftig finansmarknad
vilket skapar forutséttningar for ekonomisk tillvaxt.

VISION
Kundernas férstahandsval

Skapa langsiktig I6nsamhet genom
att vara kundernas forstahandsval

AFFARSIDE VARDERINGAR
Skapa mervirde for Laganda
kunderna genom att vara Integritet

varldens ledande oberoende  Entusiasm
investmentbank med
nordiskt fokus.

PRODUKTER POSITIONERING PERSONLIGHET
Hogkvalitativa, innovativa Den oberoende nordiska Kompetent
finansiella produkter och investmentbanken. Seriés

tjanster till privatpersoner, Ambitios

institutioner och foretag. Sympatisk

Carnegies produkter, positionering och personlighet definierar den plattform och de
forutsittningar som foretaget har att utga ifran for att uppna sin vision — att skapa
lingsiktig lonsamhet genom att vara kundernas férstahandsval. Carnegies affirsidé och

kirnvirden beskriver pa vilket sitt visionen ska uppnas. Missionen beskriver Carnegies
roll i ett storre perspektiv.

Mission

Missionen beskriver Carnegies En livskraftig finansmarknad — bade avseende riskkapitalanskaffningen i sig och

roll i samhdllet. atgirder for att fortsatt 6ka aktiedgarvirdet — dr en forutsittning for konkurrenskraf-
tig kapitalforsorjning till niringslivet och for tillvixten av nya foretag och idéer. En
livskraftig kapitalmarknad 4r ocksd en forutsittning for att kunna erbjuda attraktiva
investeringsmojligheter till privata och institutionella investerare.

Investmentbankens roll
Riskkapital till nya idéer

Institutioner

Privat-
Foretag personer

Attraktiva investeringsmdjligheter
och portfoljallokering

Carnegie ska genom kreativitet och kompetens bidra till utvecklingen av den
finansiella marknaden.
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Visionen beskriver Carnegies mal

Affdrsidén beskriver hur visionen
ska uppnas

Strategisk inriktning

Forvaltningsberittelse

Vision
?”Carnegie ska skapa langsiktig 16nsamhet genom att vara kundernas forsta-

handsval.”

Carnegies framging ligger i formagan att visa och tydligt klargora det unika och
dirmed det mervirde det ger att vara kund hos Carnegie. I de fall Carnegie redan ir
kundens forstahandsval giller det att behalla denna position och att 6ka avstandet till
nummer tva. Detta kriver manga ganger en minst lika stor arbetsinsats som att bli
nummer ett. Genom att fokusera pa att leverera hogsta mojliga mervirde till kunderna

skapas langsiktig lonsamhet och aktiedgarvirde.

Affarside

?”Carnegie ska skapa mervirde for sina kunder genom att vara virldens ledande

oberoende investmentbank med nordiskt fokus”

Kundernas foértroende uppnas genom att leverera hogkvalitativa och innovativa finan-
siella produkter och tjinster. En ledande position inom utvalda segment ir avgdrande
for att skapa langsiktig 1onsamhet i den héarda internationella konkurrensen. Carnegies
nordiska intiktning gor det mojligt att koncentrera pa foretagets styrkor, vilket leder
till hogre kvalitet i det tjanste- och produktkoncept som erbjuds. Genom att vara
oberoende kan Carnegie erbjuda en opartisk analys och radgivning, fri frain kopplingar
till affidrsbanker, dgarsfirer eller andra partsintressen, vilket sikerstiller det bista for
kunden.

Securities ska vara nummer ett pa samtliga nordiska marknader genom hogkvalitativ
service till lokala och internationella institutionella investerare med nordiska aktier i
portfoljen. Institutionella investerare reducerar kontinuerligt antalet maklarkontakter
for sina nordiska investeringar. Det dr dirfor strategiskt viktigt att behalla eller na en
marknadsledande position.

Investment Banking ska behiélla och utveckla sin ledande position som specialist-
radgivare i foretagstransaktioner med nordiskt inslag. Denna position 4r byged pa nira
kundrelationer, kompetens inom radgivning och genomférande samt en grundliggande

forstaelse for nordiskt niringsliv och aktiemarknad.

Asset Management ska bli Nordens ledande oberoende leverantor av kapitalforvalt-
ningstjinster. Inom utvalda omriden ska Asset Management vara forstahandsvalet for
institutionella kunder samt na en ledande position pa de nordiska fondmarknaderna.
Detta ska uppnas genom hogkvalitativa kapitalforvaltningsprodukter baserade pa
strukturerat och fokuserat investeringsarbete och ett produktutbud med hogt service-
innehall som dr vil anpassat till kundernas behov.

Private Banking ska bli ledande genom att erbjuda personlig och engagerad service

kombinerad med den bista produktmixen till prioriterade privatkunder. Allt efter kun-

dernas 6nskemal och behov.
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Carnegies kirnvirden

Carnegies kdrnvdrden beskriver Carnegies foretagskultur bygger pa kirnvirdena laganda, integritet och entusiasm.
hur medarbetarna ska arbeta till-

" Kirnvirdena spelar en viktig roll som kittet i organisationen, vilket sikerstiller det sitt
sammans f6r att uppna visionen.

pa vilket kunderna beméts samt hur man arbetar tillsammans inom foretaget. Det dr
Carnegies 6vertygelse att laganda och samarbete skapar bittre resultat in summan
av enskilda insatser. For att kunna mota de framtida kraven fran kunderna maste alla
medarbetare agera som en samstimmig enhet — One Carnegie — vilket gor det mojligt
att ta tillvara pa medarbetarnas styrkor och erfarenheter. Integritet definieras som en
Oppen atmosfir, priglad av respekt, drlighet och civilkurage vilket 4r avgorande for att
kunna tillhandahalla bista service och hogsta kvalitet. Entusiasm och engagemang
— engagerade medarbetare som trivs med sitt arbete skapar mervirde for kunder och
starker utsikterna att uppna visionen.

Tillvaxtfaktorer

De langsiktiga drivkrafterna for finansmarknaderna dr:

Globalisering — den hardnande konkurrensen har skapat ett behov av internationell
etablering och storskalighet, vilket dr en av drivkrafterna f6r uppkop och samman-
slagningar 6ver de nationella grinserna. Globaliseringen har ocksd medfort ett globalt

perspektiv pa allokeringen av hushallssparandet.

Demografiska férandringar och 6kat sparbehov — den stigande genomsnittsaldern
Tillvixtfaktorer pa kort sikt: har satt press pa de nationella pensionssystemen i de flesta vistlinder. Detta har varit

o omsittningen pa de nordiska sarskilt tydligt i de nordiska linderna dér de nationella systemen till stor del bygger pa
aktieman S att den arbetande befolkningen genom skatter finansierar en vixande andel pensiond-
o foretagsaktiviteten i Norden

e kapitalflodet till aktiefonder
e efterfrdgan pa nya investerings-
produkter en mot en mer aktiv livsstil efter pensionen skapat en medvetenhet om behovet av att

rer. Detta har 6kat kraven pd att ta ett storre eget ansvar for sitt lingsiktiga sparande
samt att bli mer aktiv i finansieringen av sina framtida behov. Samtidigt har inriktning-

pa ett tidigt stadium planera for sin pension. Detta talar for sannolikheten att de flesta
kommer att beh6va spara en storre del av sin inkomst infor pensioneringen. Betoning-
en pa en langsiktig placeringshorisont kommer dven fortsittningsvis att stimulera

efterfragan pa radgivningstjinster.

Okad efterfragan pa effektiv riskkapitalanskaffning — en forutsittning for tillvixt

Carnegies totala intikter och omsittningen i nordiskt niringsliv, sirskilt f6r medelstora foretag, dr en effektiv kapitalanskaffning

ad diska akti knad 2 c c c G oo - .. .. - 5 o=
pa de nordisia akriemarknaderna — bade i form av riskkapital och atgirder for att 6ka virdet for aktiedgarna. Behovet av
Index o . . g o o ve (e i e
140 radgivning vid aktiemarknadstransaktioner kommer dérfor att vara stort dven fortsitt-

120

ningsvis.

r i
100 A\—l
o I ett kortare perspektiv dr omsittningen och kursutvecklingen pa de nordiska bor-

serna viktiga faktorer for Carnegies tillvixtmojligheter. Carnegies intikter bestar i

4
20 stor utstrackning av arvoden och courtage i samband med aktierelaterade produkter
0 . o
T P TP P TP I T T T och tjianster. Inom Securities finns ett starkt samband mellan courtageintikter och
ST IS ¢S

omsittning pa de nordiska aktiemarknaderna. Investment Bankings intikter 4r be-
== Totala intikter Carnegie, MSEK

Omsittning i roende av virderingen pa aktiemarknaderna samt aktivitetsnivan inom foretagsaffirer.
msattning i Norden, MEUR

For Asset Management och Private Banking, har utvecklingen pa aktiemarkna-
derna en betydande inverkan pa inflodet till forvaltat kapital och kundvolym.
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Positionering

Bland Carnegies konkurrenter som verkar pa den nordiska marknaden finns invest-
mentbanker med lokal, nordisk eller global inriktning. De lokala akttrerna har starka
positioner pa enskilda marknader, men erbjuder inte en heltickande nordisk produkt.
De globala investmentbankerna dr visentligt storre dn Carnegie och har ett bredare
produktutbud. Bland aktérer med ett heltickande nordiskt perspektiv dr Carnegies
position unik genom att vara den enda oberoende investmentbanken med nordisk
inriktning,

Carnegies mal for 2005
Carnegies mal for 2005 ligger i linje med foretagets vision — att skapa langsiktig 16n-

samhet genom att vara kundernas forstahandsval.

Securities — stirka och férdjupa existerande kundrelationer bland institutionella
investerare med inriktning pa nordiska aktier. P4 de nordiska marknaderna dr malet att
behilla den ledande positionen hos lokala institutioner, medan potentialen fér en 6kad
andel av kundernas affirer édr storre i USA, Storbritannien och Centraleuropa.

Investment Banking — Carnegie har under aren uppnatt ett starkt erkinnande inom
finansiell radgivning och genomférande. Utifran en viletablerad marknadsposition
byged pa starka och djupa kundrelationer, kommer Carnegie dven fortsittningsvis att
striva efter att pa ett effektivt sitt dra fordel av resurser och marknadskunskap for
att leverera innovativa och konkurrenskraftiga 16sningar. For att hjilpa kunderna att
uppna sina mal utvecklar Carnegie kontinuerligt kunskapen om finansmarknaderna
och de olika branscherna i Norden. Under 2005 kommer Carnegie att fortsitta starka

och utveckla relationerna med kunder involverad i foretagstransaktioner i Norden.

Asset Management — Carnegies starka varumirke som aktiv forvaltare med ett antal
erkinda team och produkter dr avgtrande for att kunna bli institutionella investerares
forstahandsval och for att na en ledande position pa de nordiska fondmarknaderna. For
att kunna fortsitta leverera topprankade produkter med mycket god utveckling pa ling
sikt kommer fokus att ligga pa att ytterligare hoja produktkvaliteten samt pa att utdka
produkterbjudandet. Malet dr att stirka de institutionella kundrelationerna samt att
forstirka distributionskapaciteten genom att ytterligare utveckla samarbetet med externa
distributorer.

Private Banking — genom att bygga vidare pa private banking-konceptet som utveck-
lats i den internationella verksamheten avser Carnegie att savil fordjupa som uttka
kundbasen inom utvalda grupper av privatkundssegmentet i Norden. Internationellt har
tjansterna till private banking-kunder med nordisk bakgrund stirkts genom etableringen
av Banque Carnegie Luxembourgs nya dotterbolag i Schweiz. I Norden dr Carnegies
andel av marknaden for privatkunder fér nirvarande lag och under 2004 har tjinsteer-
bjudandet utvecklats ytterligare. Malet édr att under 2005 férdjupa och bredda kundbasen
samt att bredda produktutbudet pa samtliga marknader ddr Private Banking verkar.
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Utdelningspolicy

Carnegies verksamhet bestar huvudsakligen av courtage- och radgivningsrelaterade
intdkter. En relativt liten andel av de totala intikterna genereras inom tradingverksam-
heten, varfor kapitalbehovet 4dr lagt. Det dr Carnegies avsikt att pa ling sikt ge utdel-
ningatr som gor det mojligt att behalla en acceptabel primirkapitalrelation (baserad pa
nuvarande definition av riskvigda tillgangar) vid ingangen av varje nytt rikenskapsar.
En acceptabel primirkapitalrelation bedéms ligga pd 15 procent pa medellang sikt. Da
styrelsen beslutar om forslag till utdelning beaktas faktorer som utdelningsbara medel,
marknadssituationen och Gvrigt kapitalbehov samt andra faktorer som styrelsen anser

vara relevanta.

Effekter av Basel II-6verenskommelsen

Ett nytt regelverk for kapitaltickning har presenterats i Basel I1-6verenskommelsen.
De nya reglerna vintas gilla fran och med slutet av 2000, efter nya lokala direktiv fran
Finansinspektionen i mitten av 2006. Carnegies utdelningspolicy forblir oférindrad
fram till dess att den nya lagstiftningen trader i kraft.

I det nya regelverket foreslas en utokad definition av riskvigda tillgangar, som utéver
kreditrisker och marknadsrisker d4ven ska omfatta operativa risker. Carnegies nuvarande
mal om en primirkapitalrelation pa 15 procent grundar sig pa den gillande definitionen
av riskvigda tillgangar, och har satts med god marginal till lagkraven for att ticka, inte
bara kreditrisker och marknadsrisker, utan dven operativa risker. En ny definition av
riskvigda tillgangar kommer att kriva en justering av Carnegies definition av kapital-
tickningsmalet. For nirvarande bedomer styrelsen att justeringen inte kommer att fa

néagon visentlig inverkan pa utdelningen.

Det ir styrelsens uppfattning att principerna bakom Carnegies utdelningspolicy bor
vara oférindrade dven ndr Basel IT trader i kraft i slutet av 20006, det vill siga att kapital
utover en 6nskad och limplig kapitaltickningsniva ska kunna delas ut. Med nuvarande
kunskaper om det framtida regelverket, och med hinsyn till de justeringar som kan bli
foljden av den lokala tillimpningen, 4r det styrelsens avsikt att ersitta det nuvarande
malet for primérkapitalrelationen med ett kapitaltickningsmal, som gor det mojligt att
dven anvinda sig av supplementirt kapital. Det nya kapitaltickningsmalet forvintas bli
ldgre dn 15 procent och styrelsen avser att anpassa malet till de nya reglerna genom i
forsta hand efterstillda lan.

Strategisk inriktning



Utdelningsandel

Kronor/aktie
12

10

8
6
4
2

2001 2002 2003 2004*

M Vinst per aktie
B Utdelning per aktie

* Féreslagen utdelning

Strategisk inriktning

Forvaltningsberittelse

Forslag till utdelning

Med hinsyn till nuvarande primirkapitalrelation och malen f6r 2005 foreslar sty-
relsen den ordinatie bolagsstimman en utdelning om 5,93 kronor (3,16 kronor) per
aktie. Den foreslagna utdelningen motsvarar en utdelningsandel pa 100 procent (100
procent). Primirkapitalrelationen per den 31 december 2004, efter den foreslagna
utdelningen, var 16,8 procent, att jimforas med 18,0 procent i slutet av 2003 (riknat
enligt den nuvarande definitionen).

Carnegieaktiens totala drliga avkastning for 2004 (inklusive aterinvesterad utdelning)
var 26 procent (43 procent) vilket kan jimfoéras med 21 procent (34 procent) i total
arlig avkastning for SIXRX 2004, motsvarande en portfolj av alla aktier pa Stock-
holmsbérsen.

Total arlig avkastning inklusive aterinvesterad utdelning", %

2001 2002 2003 2004

Carnegie 14 5| 43 26
Stockholmsborsen,

SIXRX —7 -36 34 21

" Total avkastning 2001 &dr berdknad fran noteringen den | juni, aktiekurs |15 kronor.
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Carnegie Nordic Index
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Okat fértroende for marknaden

Det positiva marknadsliget i borjan av aret ersattes under andra halvaret av en mer
forsiktig syn pa aktiemarknaden, frimst mot bakgrund av hégre obligationsrintor,
hogre oljepriser och en svagare dollar. Under fjiarde kvartalet gav sjunkande oljepriser

och utsikterna for en stabiliserad dollar ater en starkare aktiemarknad.

De nordiska aktiemarknaderna utvecklades bittre 4n vitldsindex och Carnegie Nordic
index steg med 17 procent. Omsittningen pa de nordiska aktiemarknaderna steg med
37 procent jaimfort med foregaende ar, frimst tack vare den kraftiga 6kningen i borjan
av aret. ECM-volymerna i Norden 6kade till 15,7 miljarder USD 2004, jamfort med
2,8 miljarder USD 2003; den storsta 6kningen skedde under bérjan av 2004. Det
sammanlagda virdet av offentliggjorda foretagstransaktioner pa den nordiska markna-
den (M&A-marknaden) var 10 procent ligre dn foregaende ar medan diremot antalet
transaktioner 6kade avsevirt. Nettoinflodet till aktiefonder i Sverige var 20 miljarder
kronor (29 miljarder kronor).

Stirkt eller bibehallen marknadsposition

Carnegies andel av omsittningen pa de nordiska borserna var 7,8 procent, vilket
placerar Carnegie som den nist storsta aktoren i Norden. Enligt externa kundunder-
sokningar har Carnegie stirkt eller bibehalligt sin position i alla nordiska marknader”.
Inom nordisk M&A rankades Carnegie som nummer 1 (1) avseende antal offentlig-
gjorda transaktioner. Mitt i transaktionsvirde rankades Carnegie som nummer 4 (2),
vilket var hogst bland de nordiska investmentbankerna?®. Vid arsskiftet hade mer 4n
80 procent av det forvaltade kapitalet i Carnegies betygsatta aktiefonder fyra eller fem
stjirnor”.

Intikterna 6kade med 28 procent

Totala intikter uppgick till 2 672 miljoner kronor (2 081 miljoner kronor), en 6kning
med 28 procent fran foéregaende ar. Intikterna inkluderade en orealiserad vinst om 48
miljoner kronor hinférlig till Carnegies innehav i Képenhamns Fondbors, efter budet
fran OMX Group. Intikterna inom Securities uppgick till 1 202 miljoner kronor, en
okning med 31 procent jamfoért med 2003, inklusive effekten av innehavet i Képen-
hamns Fondbors. Investment Banking 6kade, efter ett starkt fjarde kvartal, sina in-
takter for helaret 2004 med 39 procent till 511 miljoner kronor. Intikterna inom Asset
Management & Private Banking 6kade med 20 procent till 959 miljoner kronor 2004.
Av dessa avsig 48 miljoner kronor (10 miljoner kronor) resultatbaserade intikter, varav

35 miljoner kronor var hinférliga till det fjirde kvartalet (10 miljoner kronor).

Totala kostnader och kostnadsuppskattning f6r 2005
Totala kostnader fore vinstdelning uppgick till 1 591 miljoner kronor (1 472 miljoner
kronor), en 6kning med 8 procent fran féregaende ar. Personalkostnader inkluderade
engangskostnader om 60 miljoner kronor. Exklusive engangskostnader uppvisade
personalkostnaderna en underliggande 6kning med cirka 5 procent. Aven om genom-
snittligt antal anstillda var of6rindrat fran féregiende ar, 6kade personalomsittningen

under aret och nettoférindringen inkluderar sammanlagt cirka 120 nyanstillningar.

D" Kélla: Prospera, januari 2005.
2 Killa: Thomson Financial Securities Data, January 2005.
? Morningstar, Fondmarknaden och W-rating, January 2005.
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Ovriga kostnader 6kade med 12 procent 2004 och inkluderar avskrivning av Carnegies
atagande i Capital C med sammanlagt 32 miljoner kronor. Capital C dr ett mjukvaru-
utvecklingsforetag och leverantor av efterhandelssystem for virdepappersbranschen.
Bolaget dgs till 50/50 av Carnegie och Alfred Berg ABN Amro. Efter utvirderingen av ett
eventuellt samarbete om outsourcing tillsammans med Alfred Berg ABN Amro och EDS,
beslots att man skulle fortsitta att utveckla samarbetet med Alfred Berg ABN Amro utan
EDS. I samband med detta beslot Capital C att utveckla en modifierad version av
efterhandelssystemet, vilket resulterade i ett neddragningsprogram i bolaget. Carnegies
atagande i Capital C uppgick den 31 december 2004 till 89 miljoner kronor och kommer

att skrivas av under de nirmaste tre aren.

Kostnadsokningen beror ocksa pa att man avvaktade med vissa I'T-investeringar under
den koncernévergripande I'T-revision som genomfordes 2003, vilket medférde ligre kost-
nadsnivéer under det aret. Férindringsprogrammet, One Carnegie, som introducerades
2003 for att utveckla Carnegies verksamhet i syfte att uppfylla kunders framtida behov, dr
fortfarande under genomforande och kommer att bidra till fortsatt kostnadseffektivitet,
dven om tillvixt inom vissa omraden 6ver tiden kommer att paverka kostnadsnivan.
Baserat pa radande marknadsfoérhallanden uppskattar ledningen kostnadsintervallet for
2005 till 1 500-1 600 miljoner kronor.

Avsittningen till Carnegies vinstdelningsystem f6r 2004 uppgick till 524 miljoner kronor
(287 miljoner kronor). Avsittning till vinstdelning sker enligt en faststilld formelV.

Resultat fran intressebolag och andra visentliga innehav
Resultat frin intressebolag och andra visentliga innehav om sammanlagt —21 miljoner
kronor 2004 inkluderar Carnegies andel av resultat fran nirstaende bolag. Carnegies
50-procentiga andel av resultatet i Capital C var —12 miljoner kronor under 2004

(—6 miljoner kronor). Det negativa resultatet 2004 aterspeglar frimst kostnader for
personalneddragningar i Capital C under tredje kvartalet. Efter personalneddragning-

arna dr Capital C:s kostnader i niva med intikterna.

Resultat fran intressebolag och andra visentliga innehav 2004 inkluderar dven ned-
skrivningar om 7 miljoner kronor hinférliga till innehavet i Startupfactory och
2 miljoner kronor hinférliga till avyttringen av kapitalforvaltningsbolaget Carnegie

Investimentos i Portugal.

Avsevird forbattring av rorelseresultatet

Rorelseresultat fore vinstdelning 6kade till 1 059 miljoner kronor (603 miljoner kro-
nor). Den 28-procentiga 6kningen i intikter under aret genererade en 6kning av
rorelseresultatet pa 76 procent, vilket illustrerar hivstangseffekten i Carnegies affirs-
modell. Sirskilt under sista kvartalet 2004 steg rorelseresultatet markant till 370 mil-
joner kronor, frimst pa grund av ett starkt kvartal inom Investment Banking, vinsten
fran aktieinnehavet i Képenhamnsborsen och resultatbaserade intikter genererade

inom kapitalforvaltningen.

'50% av Carnegiekoncernens rorelseresultat fére avsattningen, efter avdrag for en STIBOR-relaterad avkastning pé eget kapital,
avsitts till ett vinstandelssystem. | den ekonomiska rapporteringen férdelas avsattningen till vinstandelsssystem per affirsomrade
enligt en fast procentsats for att underldtta analys per affirsomrade. Den faktiska férdelningen i vinstandelssystemet baseras pa
heldrsresultatet och delas ut diskretionart till anstallda.
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Nuvarande kapitaltackingsregler

Svenska vdrdepappersféretag
maste uppfylla lagkraven pa
kapitaltdckning och stora kredit-
exponeringar. Kapitaltdckningen
berdknas i forhéllande till affars-
risken, matt som en funktion av
tillgdngarnas kvalitet och likvi-
ditet, det vill séga de riskvagda
tillgdngarna. Kapitalet indelas i
tva huvudkategorier: primart
kapital och supplementart
kapital. Primdrkapitalet bestar
framst av eget kapital och det
supplementdra kapitalet omfat-
tar dessutom efterstallda lan
och eventuella preferensaktier.
Primarkapitalrelationen rdknas
som en procentsats av riskvagda
tillgangar i forhallande till primar-
kapitalet. Kapitaltdckningsgraden
kan ocksa innehalla supplemen-
tart kapital och minimikravet dr
8,0 procent. | nuvarande regel-
verk far tidsbestamda férlagslan
(vilket dr relevant for Carnegie)
inrdknas i den regulativa kapital-
basen upp till maximalt 50 pro-
cent av primdrkapitalet.

Primirkapitalrelation och
kapitaltackningsgrad
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Periodens vinst paverkades positivt av en ligre skattesats
Total skatt uppgick till 139 miljoner kronor, vilket motsvarar en skattesats om 26
procent (33 procent). Forvintad skattesats var 31 procent och avvikelsen aterspeglar
skattefria vinster samt att en storre andel av vinsten genererats i linder med ligre bo-
lagsskatter. Nettovinsten 6kade med 87 procent 2004 till 396 miljoner kronor

(211 miljoner kronor), vilket motsvarar en avkastning pa eget kapital om 33 procent
(17 procent).

Riskvigda tillgangar och primirkapitalrelation

Carnegies riskvigda tillgangar 6kade med 14 procent under 2004 till 4,6 miljarder kro-
nor. Kreditrisker stod for cirka 70 procent av de riskvigda tillgangarna. Den regulativa
kapitalbasen den 31 december 2004 var 774 miljoner kronort. Fran och med den 1 januari
2004 indrades Finansinspektionens definition av regulativ kapitalbas och primirka-
pitalrelationen den 31 december uppgick till 16,8 procent (22,7 procent), exklusive
foreslagen utdelning. Beriknad enligt 2005 ars gillande definition av kapitalbasen var
primirkapitalrelationen den sista december 18,0 procent.

Foreslaget nytt regelverk enligt Basel I1

Enligt nuvarande utdelningspolicy idr det Carnegies avsikt, att pa lang sikt, ge utdel-
ningar som gor det mojligt att behalla en acceptabel primirkapitalrelation vid ingangen
av varje nytt rikenskapsar. En acceptabel primirkapitalrelation bedoms ligga pa 15
procent pa medelling sikt.

Ett nytt regelverk for berdkning av kapitaltickning har presenterats i Basel II-forslaget.
Dessa regler avses borja gilla i slutet av 20006, efter det att lokala direktiv fran Finans-
inspektionen presenterats under mitten av 2006. Det nya regelverket foreslar en vidare
definition av riskvigda tillgangar, vilka utéver kreditrisker och marknadsrisker ocksa
kommer att inkludera operativa risker. Den operativa risken ir berdknad pa ett kapital-
behov om 8 procent, vilket motsvarar en procentsats av genomsnittliga totala intikter
under de senaste tre aren. For Carnegies del innebir detta att riskvigda tillgangar den
31 december 2004 kan komma att férdubblas.

Det dr styrelsens avsikt att principerna for Carnegies utdelningspolicy ska kvarsta,
dven efter det att Basel IT har tritt i kraft i slutet av 20006, det vill sidga att kapital utéver
en betryggande och tillridcklig niva for kapitaltickning ska delas ut till aktiedgarna.
Med hinsyn tagen till befintlig information om den framtida regelstrukturen samt till
forandringar till f6ljd av anpassningen av det lokala regelverket dr det darfor styrelsens
avsikt att ersitta det nuvarande malet for primidrkapitalrelationen med ett mal relaterat
till kapitaltickningsgraden och dirmed mojliggora anvindning av savil supplementirt
kapital som primarkapital. Malet for kapitaltickningsgraden i den nya regelstrukturen
forvintas understiga 15 procent. Det idr styrelsens avsikt att anpassningen till de nya

reglerna ska ske frimst genom upptagande av efterstillda lan.

Styrelsen foreslar bolagsstimman en utdelning om 5,93 kronor per aktie (3,16 kronor),
vilket innebir en utdelningsandel pa 100 procent (100 procent).

) Den | januari 2004 &ndrades definitionen for regulativ kapitalbas. Raknat enligt den nya definitionen var primarkapitalrelationen for
2003 18 procent
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Likviditet, finansiering och investeringar

Carnegies kapitalbehov avser huvudsakligen den dagliga verksamheten och tillgodoses
genom kortfristig upplaning med eller utan sikerhet. Behovet av langfristig finansiering
ir forhallandevis lagt. Majoriteten av Carnegies tillgangar bestar av marknadsnoterade
virdepapper (dagligen virderade till marknadspris), utlaning till allmidnheten samt lan
till kreditinstitut. Som en f6ljd av detta fluktuerar Carnegies rorelsekapital avsevirt
mellan olika bokslutstidpunkter. Under 2004 var férindringen i rorelsekapitalet —2 325
miljoner kronor (2 627 miljoner kronot). Ett mer relevant likviditetsmatt dr kassaflodet
fran verksamheten fore forindring i rorelsekapital, vilket uppgick till 469 miljoner kro-
nor 2004 (210 miljoner kronor). Investeringar i anliggningstillgangar uppgick 2004 till
18 miljoner kronor (37 miljoner kronor). Se sidan 71 for ytterligare information.

Transaktioner med nirstaende

Under 2004 uppgick Carnegies ersittning till Capital C, 4gt av Carnegie och Alfred
Berg ABN Amro, till 39 miljoner kronor (7 miljoner kronor). Carnegies totala atagande
gentemot Capital C uppgick vid drets slut till 89 miljoner kronor, se vidare pa sidan 23
och Not 14.

Moderbolaget i sammandrag

Totala intdkter i moderbolaget D. Carnegie & Co AB 2004 var 0 miljoner kronor

(4 miljoner kronor) och bolaget uppvisade en forlust fore finansiella poster pa —10 mil-
joner kronor (—46 miljoner kronor). Inklusive anteciperad utdelning om 396 miljoner
kronor (225 miljoner kronor) var vinsten fore skatt 458 miljoner kronor (249 miljoner
kronor). Den 31 december 2004 uppgick kassa och likvida medel till 91 miljoner kronor
(133 miljoner kronor). Inga investeringar i anldggningstillgangar gjordes under perio-
den (0,4 miljoner kronor). Eget kapital, justerat for egetkapitalandel av obeskattade
reserver (72 procent) uppgick den 31 december 2004 till 1 120 miljoner kronor

(991 miljoner kronor).

Koncernstruktur

I Carnegickoncernen ingar moderbolaget D. Carnegie & Co AB, Carnegie Investment
Bank AB (vilket bytte namn fran D. Carnegie AB den 1 januari 2004) samt ett antal
heldgda dotterbolag i Danmark, Finland, Norge, Sverige, Luxemburg, Schweiz och
USA, liksom filialer i Finland, Norge och Storbritannien.

Som ett resultat av genomgangen av den legala strukturen fusionerades Carnegie
Kapitalférvaltning AB med Carnegie Investment Bank AB under 2004. Vidare forvir-
vade Carnegie Investment Bank AB Banque Carnegie Luxembourg S.A. frin Carnegie
Bank AS i Danmark.
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I september 2004 etablerade Banque Carnegie Luxembourg S.A. ett dotterbolag i
Schweiz, Carnegie Asset Management SA, som en del i strategin att utoka verksamhe-
ten och bredda tjinsterna till internationella privatkunder med nordisk bakgrund. Som
en foljd av samarbetsavtalet mellan Carnegie och Max Matthiessen kommer Carnegie
Pension Consulting AB att Gverga till Max Matthiessen under 2005.

Carnegiekoncernen

D. Carnegie & Co AB (Sverige)

Carnegie Investment Bank AB (Sverige) Carnegie Going Forward AB (Sverige)

(inkl. filialer i Norge, Finland och Storbritannien)

— Carnegie Inc (USA)
— Carnegie ASA (Norge)
— Carnegie Bank A/S (Danmark)

— Banque Carnegie Luxembourg S.A. (Luxemburg)

JE— Carnegie Fund Management Company S.A. (Luxemburg)
— Carnegie Global Healthcare Fund Mgmt Company S.A. (Luxemburg)

—— Carnegie Fund Il Management Company S.A. (Luxemburg)

B Carnegie Asset Management S.A. (Schweiz)

— Carnegie Asset Management Finland AB (Finland)

\7 Carnegie Fondbolag Ab (Finland)

— Carnegie Asset Management Norge AS (Norge)

—— Carnegie Forvaltning ASA (Norge)

Carnegie Kapitalforvaltning AS (Norge)

L Carnegie Fondsforsikring ASA (Norge)

— Carnegie Asset Management Denmark A/S (Danmark)

JE— Carnegie Asset Management Fondmaeglerselskab A/S (Danmark)

— Carnegie Asset Administration A/S (Danmark)

Carnegie Pension Consulting AB (Sverige)!)

— Gallerie Gustaf Adolf AB (Sverige)

— Carnegie Pension Structuring AB (Sverige)

L

Familjeforetagens Pensionsredovisning i Varmland AB (Sverige)

— Carnegie Fond AB (Sverige)

D Avyttrat till Max Matthiessen i bérjan av 2005.
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Securities

Securities

o Stirkt position pa samtliga nordiska marknader

Forvaltningsberittelse

o Okad omsiittning pi aktiemarknaderna resnlterade i stark intiktsikning

* Stark resultatforbittring visade pa hivstangseffekten i affiirsmodellen

Aktieanalys, aktiemikleri, aktiederivatmakleri,
proprietary trading, mékleri och trading avseende

rintebirande virdepapper.

Carnegies nordiska fokus med stark lokal position och
hoég marknadsandel pa samtliga nordiska marknader ger
Carnegie mojlighet att erbjuda en heltickande nordisk

produkt till bade lokala och internationella investerare.
Nordiska och internationella institutionella investerare.

Sverige, Danmark, Norge, Finland, Storbritannien och
USA.

.

Andel av intikter 2004

Securities E

Andel av resultat fére skatt 2004

Securities E

Andel anstillda 2004

Securities E
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Bérsomsittning rullande 12 manader
2001-2004

Miljoner Euro
1 000 000

800 000

600 000

400 000

200 000

Képenhamn MW Helsingfors

B Oslo B Stockholm

Andel av omsittningen pa de nordiska

aktiemarknaderna

* Inkl. dvriga SEB
#  Inkl. dvriga Nordea
##k Inkl. dvriga Danske Bank

Killa: Nordiska borserna, data sammanstalld

av Carnegie
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Marknad och marknadsposition

Forsta kvartalet 2004 kinnetecknades aktiemarknaderna runt om i virlden av en
uppgang beroende pé ovintat positiva foretagsresultat. Efter den positiva inledningen
vixte oron for betydande atstramningar i penningpolitiken, sirskilt i USA, och for
negativa effekter pa tillvixt och inflation pa grund av de snabbt stigande oljepriserna.
Ledande ekonomiska indikatorer gav signaler om en langsammare BNP-tillvixt.
Detta ledde till en forsimrad utveckling for aktiemarknaderna under andra och tredje
kvartalet. Under fjirde kvartalet aterhimtade sig aktiemarknaderna nir risken for de
befarade kriserna i den amerikanska och kinesiska ekonomin avtagit och priserna pa
olja vinde nerat igen. Under hela 2004 uppvisade de nordiska aktiemarknaderna en
starkare utveckling 4n de globala indexen. Carnegie Nordic Index steg med 17 procent.
Den norska marknaden gick bist, med uppbackning av héga oljepriser och stigande
fraktpriser. Totalindeks i Oslo 6kade med 38 procent, svenska SAX med 18 procent
och danska KFX med 8 procent. HEX i Finland uppvisade den ligsta 6kningen, 4
procent, beroende pa den simre utvecklingen i Nokia. Omsittningen pa de nordiska

borserna steg med 37 procent jamfort med foregiende ar.

Nordiska Marknadsvirde Omsittning Omsittnings Carnegie andel Prospera-
borser, 2004 (miljarder Euro) (miljarder Euro) hastighet (12m),%  av omsittn.,% ranking
Danmark [15 80 73 58 |
Finland 159 180 [14 4,3 4
Norge I3 108 109 10,3 2
Sverige 299 371 133 8,6 2
Norden totalt 686 739 118 78 2

Kalla: Norex, bérserna i Képenhamn och Oslo, OMX samt Prospera.

Carnegies andel av omsittningen pa de nordiska aktiemarknaderna var 7,8 procent
2004, en minskning fran 8,3 procent 2003. Lagprismiklare 6kade sina marknadsande-
lar i forhallande till fullservicehusen, framférallt i borjan av aret. I fullservicesegmen-
tet stirkte dock Carnegie sin position. Nyligen genomférda externa undersokningar
visar att Carnegie forbittrat eller behallit sina positioner i toppen pa samtliga nordiska

marknader.

Ranking

Externa marknadsundersokningar 2004 (2003)

Underso6kningsforetag Placering Land Beskrivning

Affdrsvériden 2(2) Sverige Bdsta analyshus
och bést pa kommunikation
Institutional Investor,

All-Europe Research Team 3(2) Norden Bésta team i Norden
Dansk Investor Relations Forening I Danmark  Bdsta maklarfirma
Euromoney Global Brokers Survey (2 Norden Bésta team i Norden
Financial Hearings 2 Sverige Basta maklarhus
Prospera [* (1) Danmark  Sammanlagd placering

4* (4) Finland Sammanlagd placering

2% (4%) Norge Sammanlagd placering

2(2) Sverige Sammanlagd placering

Starmine [ Norden Bdsta nordiska analyshus
\ Danmark  Tillférlitliga vinstprognoser: sma féretag
\ Finland Tillférlitliga vinstprognoser: smé/stora ftg
\ Norge Tillférlitliga vinstprognoser: sma/stora ftg
I Sverige Bésta aktieurval stora foretag och
tillforlitliga vinstprognoser sma foretag

*) Delad plats

Securities



Forvaltningsberittelse

De externa undersokningarna genomfors utifran analyser av kvantitativa data eller
intervjuer med investerare baserat pa kvalitativa metoder. StarMines understkningar

ar till exempel baserade pa daglig information fran analyshusen betriffande den
avkastning aktierckommendationerna genererat samt precisionen i vinstprognoserna.
Prosperas undersokningar genomfors genom intervjuer med investerare och ticker in
ett stort antal parametrar sisom analyskompetens, miklates och sales traders skicklighet
och organisationens prestationer i allminhet.

Carnegies placering i externa undersokningar visade pa topplaceringar mellan ett och
fyra i Norden. Omorganisationen av Carnegies analysavdelning de senaste aren och

ett stirkt samarbete mellan analys och mikleri botjar nu ge resultat. Lokalt utnimndes
den danska Securities-verksamheten till Danmarks bista miklarhus for sjitte aret i rad

1 en undersokning som genomférdes av Dansk Investor Relations Forening, I Financial
Hearings svenska ranking blev Carnegie etta i tio av nitton sektorer, samt placerade sig
som tvda och trea i flera andra sektorer. Carnegie var bland de tre bista foretagen 1 17 av

19 sektorer och fick dirmed den bista genomsnittspodngen av alla miklarhus.

Kunder

Securities erbjuder hogkvalitativa analys- och miklartjdnster till institutionella investe-
rare med nordiska aktier i portfoljen. Av det totala nettocourtaget, uppgaende till 840
miljoner kronor, var 46 procent hinforliga till institutionella kunder utanfér Norden.
Den danska rintesidan har haft fokus riktat frimst mot storre institutioner, vilket under
2004 utokades till att omfatta dven mindre institutioner och féretag pa den danska
marknaden.

Prioriterade omraden och huvudfokus

Carnegies langsiktiga vision dr att bli den ledande nordiska aktoren genom hogkvali-
tativ service till bade lokala och internationella institutionella investerare med nord-
isk aktieexponering. Securities konkurrensfordelar grundar sig pa expertkunskaper
om de nordiska foretagen och en stark lokal etablering. Carnegie ir en analysdriven
investmentbank med mycket omfattande exekveringskapacitet, vilket skapar mervirde

for kunderna.

Malsittningen f6r 2005 4r fortfarande att stirka befintliga kundrelationer och dirmed
na en storre andel av kundernas affirer. Kunderna koncentrerar dn tydligare antalet
leverantorer av mikleritjanster till tva eller tre, och ibland 4ven till en enda leverantor.
Det dr dirfor strategiskt viktigt att behalla eller na en marknadsledande position.
Under 2004 ledde det utdkade samarbetet mellan miékleri och analys till fortsatta
framgangar bland flera av de prioriterade institutionella kunderna samt till en for-
bittrad position i kundundersokningarna. I Norden dr Carnegie oftast etta eller tvaa
hos de storsta lokala institutionerna och malsittningen dr att stirka eller behalla dessa
positioner. Mojligheterna att 6ka intikterna dr emellertid storre 1 det internationella
kundsegmentet dir Carnegie fortfarande har en mindre del av de prioriterade kunder-

nas affirer.
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Carnegie Securities 4t verksamt pa en mogen marknad, dir tillvixtpotentialen i stort
ir beroende av borsomsittningen. Ett av de prioriterade omradena for Securities under
2005 dr Equity Finance, dir Carnegie ser tillvixtmojligheter med begrinsad konkur-

rens.

Produkter och tjanster
De tjinster och produkter som Securities tillhandahaller bygger pa hogkvalitativa nord-
iska aktieanalyser, bista tinkbara transaktionsgenomforande samt hogsta kvalitet- och

serviceniva inom back-officefunktionen.

Carnegies virderingssystem inom aktianalys bygger pa att bedomningar av sektorer
och aktier gors var for sig. Sektorerna bedoms i forhallande till varandra ur ett strate-
giskt makroperspektiv. Inom respektive sektor bedomer analytikerna sedan aktierna

i forhallande till 6vriga aktier i samma sektor. I slutet av 2003 introducerades ett nytt
koncept, Carnegie Movers, i samband med 6vergangen fran separata strategirepporter
for respektive marknad till en nordisk strategirapport. Denna inférdes i samband med
att rekommendationsstrukturen dndrades fran ett nationellt till ett nordiskt branschper-
spektiv. Den nordiska strategirapporten distribueras kvartalsvis till Securities kunder.
Carnegie Movers upprittar en lista 6ver Carnegies favoritaktier, rankade i forhallande
till MSCI Nordic Index. Under perioden 15 november 200317 januari 2005 utveckla-
des Carnegiec Movers med 29 procent, att jimfora med utvecklingen f6r MSCI Notrdic

Index som steg med 14 procent.

For att tillgodose de internationella institutionella kundernas 6nskemal om analyser av
foretag i den baltiska regionen har Carnegie beslutat att borja bevaka ett begrinsat antal
baltiska foretag fran och med 2005.

Under 2004 anordnade Securities tre storre seminarier for institutionella investerare i
Stockholm och London. Nordiska féretag inbjods att presentera sina affirsidéer och
strategier med fokus pa intressanta teknik-, produkt- eller marknadsomraden, med
syfte att ge investerarna 6kad inblick i betydande framgangsfaktorer bakom foreta-
gens strategier. Foretagen som presenterade sig pa seminarierna representerade olika
sektorer sisom smabolag, hilsovard, telekom, media och teknologi. Over 200 enskilda
moten mellan investerare och foretagsledare ordnades i samband med seminarierna
som besoktes av mer 4n 300 institutionella investeratre, frimst frin Norden och andra
europeiska linder.

Under 2004 breddade Carnegie sin produktportfolj genom att emittera ett stort antal
sdlj- och kopwarranter pa svenska aktier. Warranterna noterades successivt under aret
pa Stockholmsbérsen och fran och med november pa den nordiska derivatborsen
NDX.
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Code of conduct

For att garantera den mest korr-
ekta hanteringen av kurskanslig
information och av potentiella
intressekonflikter mellan investment
banking och analysverksamheten har
reglerna sammanfattats i "Carnegie
Code of Conduct”. Reglerna ska
dven sdkerstdlla en hog grad av pro-
fessionalism och integritet gentemot
kunderna. | enlighet med "Code of
Conduct” och NASD/SEC:s regler
har en kommitté for placeringsre-
kommendationer inrdttats med syfte
att uppna hogsta objektivitet och
integritet i analysverksamheten.

En eventuell rekommendations-
dndring maste saledes godkdnnas

av kommittén.

Securities

Forvaltningsberittelse

Carnegie publicerade omkring 2 400 analyser under 2004 som distribuerades till
institutionella kunder. Carnegies analyser distribueras huvudsakligen elektroniskt
genom Carnegie Edge, en internetbaserad tjanst innehéllande mer dn 15 000 analyser
utgivna av Carnegie. Tjinsten sammanstiller data fran marknader och sektorer och
tillhandahaller information om cirka 300 foretag. Carnegie Edge kommer under 2005
att vidareutvecklas enligt kundernas 6nskemal avseende anvindarvinlighet, kapacitet,
utdkad support for mobila terminaler samt mojlighet att anpassa informationen till det
personliga intresseomradet.

Securities analysverksamhet

Aktieanalys

Nordiska sektoranalyser utgor grunden f6r Carnegies starka marknadsstillning,
Carnegies analysteam ir ett av de hogst rankade i virlden avseende nordiska aktier.
Den 31 december 2004 hade Securities ett team pa cirka 60 analytiker, varav fem
inriktade pa strategi och makroekonomi. Aktieanalytikerna 4r verksamma lokalt i de
nordiska linderna och tillhandahaller djupgaende analyser av féretag och sektorer,
rekommendationer samt strategisk radgivning. Makro- och strategigruppen producerar
strategiska analysrapporter kvartalsvis och har ett nira samarbete med aktieanalytikerna.
Analytikerna foljer omkring 300 nordiska foretag inom 12 olika sektorer samt deras
internationella konkurrenter. Borsvirdet for de foretag som bevakas av Carnegies
analytiker uppgar till cirka 95 procent av det totala nordiska borsvirdet.

Analys avseende rintebarande vardepapper

Inom Carnegie dr analysen av rintebirande virdepapper fokuserad till tre omraden:
kvantitativ analys av danska hypoteksobligationer och indexreglerade obligationer samt
strategisk analys av globala makroekonomiska nyckeltal och finansiella marknader. Den
danska obligationsmarknaden bestar av mycket komplexa, strukturella obligationer,
ofta med implicita optioner, och kriver foljaktligen djupgaende kvantitativa modeller

och analyser.

Mikleri och sales trading

Omkring 80 personer inom Carnegie arbetar med aktiemikleri och sales trading. Inom
savil mikleri som sales trading 4r det Carnegies mal att bygga langsiktiga kundrela-
tioner genom en omfattande forstaelse for deras investeringsmal, samtidigt som de
erbjuds dndamalsenlig och likvid handel inom ett brett utbud av nordiska aktier och
derivatinstrument. Vid kontoret 1 Danmark bedrivs dven handel med rinteprodukter.
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De genomsnittliga tradingintikterna lag pa
mellan 0 och 2,5 miljoner kronor per dag

Antal dagar
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Proprietary trading och market making

Carnegies proprietary trading dr verksamma inom trading av aktier och derivatin-
strument i Danmark, Finland, Norge och Sverige. I vissa linder verkar Carnegie

dven som market maker pa derivatmarknaderna. I Danmark omfattar verksamheten
inom trading frimst rinteprodukter. Malsittningen dr att identifiera och dra nytta av
affirstillfllen, frimst genom att hélla positioner 6ver dagen med begrinsad marknads-
risk. Diagrammet visar férdelningen av de dagliga intikterna fran tradingverksam-
heten under 2004 och speglar en kombination av realiserat resultat, virdeforindring i
virdepappersportfoljer, utdelningar och kupongintikter. Den genomsnittliga dagliga
tradingintikten uppgick till 0,7 miljoner kronor (0,3 miljoner kronor).

Equity Finance

Equity Finance-teamet vinder sig framst till hedgefonder och andra typer av kapital-
forvaltare och erbjuder skriddarsydda l6sningar, diribland aktielan, repor och swappar.
Equity Finance stodjer dven affirsidéer inom front office, vilket gor det mojligt for
Carnegie att erbjuda en komplett tjanst, fran utveckling och genomférande av idéer

till hanteringen av alla andra aspekter inom denna typ av verksamhet. Equity Finance-
verksamheten kommer under 2005 att koncentreras till Stockholm.

Securities
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Totala intékeer Resultatrikning och nyckeltal

Securities

Miljoner kronor

2500 Securities (miljoner kronor) 2000 2001 2002 2003 2004
2 000 Courtage, netto | 453 | 056 894 695 840
Intdkter fran underwriting 191 142 70 18 92
1 500 Rintenetto 153 178 150 95 75
| 000 Resultat fran market making och
proprietary trading 560 311 94 166 239
500 Réntenetto fran finansiella positioner —121 -82 —-105 -70 -52
Ovrigt resultat fran finansiella positioner — 0 2 10 |
0 2000 2001 2002 2003 2004 Nettoresultat fran finansiella positioner 439 229 -8 160 187
Ovriga intakter 26 [ 0 0 8
Resultat fére skatt Totala intdkter " 226l I 615 I 106 915 | 202
Securities
Milioner k Personalkostnader —389 —516 —468 =319 —358
povsiainbing Kostnader fér personalreduktion - - 58 25 -
Ovriga kostnader -480 —464 —452 —262 -304
600 Kreditreserveringar, netto 0 -3 -3 I 0
Totala kostnader fore vinstdelning —869 -983 -980 —-606 —662
400
Rérelseresultat fore vinstdelning 1392 632 126 309 540
200
Vinstdelningssystem 2) —692 -303 =57 —-147 —267
0 Totala kostnader -1 561 -1 286 -1 037 753 -929
2000 2001 2002 2003 2004
Resultat fore skatt 700 329 69 162 273
K/I-tal, % 69% 80% 94% 82% 77%
Rorelsemarginal, % 31% 20% 6% 18% 23%
Genomsnittligt antal anstéllda 430 518 470 322 320
Antal anstéllda vid periodens slut 468 517 402 318 314

! For att forbattra beskrivningen av verksamheten har Carnegies innehav i Orc Software och resultatet fran intresseféretag och
andra vésentliga innehav redovisats separat under "Resultat fran intresseféretag och andra visentliga innehav” i den opera-
tionella rapporteringen. Darfér kan de totala intdkterna i den operativa rapporteringen avvika frdn totala intdkter i den legala
resultatrdkningen.

2 | presentationen fordelas inte resultat fran intresseféretag och Svriga vésentliga innehav, samt vinstdelningseffekten fran dessa,
per affirsomrade.

Definitioner, se sidan 0.

Securities intikter 2004 6kade med 31 procent jimfort med féregaende ar till 1202
miljoner kronor. Courtageintikter svarade f6r 840 miljoner kronor, en 6kning med

21 procent jimfort med 2003. Courtageintikter fran icke-nordiska kunder svarade for
cirka 46 procent av de totala courtageintikterna fran institutionella kunder. Intik-
terna fran proprietary trading och market making uppgick till 239 miljoner kronor (166
miljoner kronor) och inkluderade en orealiserad vinst om 48 miljoner kronor hinforlig
till Carnegies 3,8-procentiga innehav i Képenhamns Fondbors (efter budet frain OMX
Group i december 2004). Innehavets bokférda virde den 31 december var 58 miljoner
kronor. Verksamheten inom rintehandel svarade for 10 procent av de totala intikterna
fran proprietary trading och market making, exklusive den orealiserade vinsten fran
innehavet i Képenhamns Fondbors.

Securities Carnegie 2004 33



Forvaltningsberittelse

Intikter fran underwriting 6kade markant och uppgick till 92 miljoner kronor (18
miljoner kronor), frimst hinférliga till genomforda borsintroduktioner och secondary

placings under forsta halvaret.

Totala kostnader fore vinstdelning uppgick till 662 miljoner kronor, en 6kning med 9
procent fran foregaende ar. Rorelseresultatet fore vinstdelning var 540 miljoner kronor
(309 miljoner kronor), en 6kning med 75 procent jamfért med 2003. Affirsomradet
genererade en vinst fore skatt om 273 miljoner kronor, en 6kning med 69 procent fran

foregaende ar.
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Produkter och tidnster:

Konkurrensfordelar:

Kunder:

Verksambet i

Investment Banking

Investment Banking

Forvaltningsberittelse

o Carnegie Investment Banking utsags till " Nordic Mc>A House of the year”

o Aterhimning inom firetagstransaktioner, fortsatt svag marknad fir birsintroduktioner

o Okade intiikter och stabil kostnadsnivi bakom kraftigt forbittrat rivelseresultat

Kvalificerad radgivning inom férviry, samgaenden och
avyttringar (M&A), aktiemarknadsrelaterade transaktio-

ner och strukturerade finansiella produkter.

Nira kundrelationer, produkt- och sektorexpertis, for-
staelse for lokalt nordiskt niringsliv och aktiemarknad

samt transaktionserfarenhet.

Foretag och investerare i forsta hand baserade i Norden,
samt internationella féretag och investerare som ar

aktiva pa de nordiska marknaderna.

Danmark, Finland, Norge och Sverige.

Andel av intdkter 2004

Investment Banking 19%

Andel av resultat fére skatt 2004

Investment Banking 23%

Andel anstillda 2004

Investment Banking 18%
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Offentliggjorda nordiska M&A-transaktioner
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Marknad och marknadsposition

Den europeiska marknaden for M&A-transaktioner tog fart mot slutet av aret och
transaktionsvirdet offentliggjorda M& A-transaktioner med europeisk part steg till 694
miljarder dollatr”, en 6kning med 37 procent jimfort med 2003. Riknat i virde blev 2004
dirmed det bista M&A-aret i Europa sedan 2000. Antalet transaktioner visade dock en
mer blygsam 6kning, 5 procent jimfort med foregiende ar. En stor del av volym-

okningen kom under fjirde kvartalet.

Pa den nordiska marknaden diremot, kade antalet offentliggjorda M& A-transaktio-
ner markant, med 37 procent, medan transaktionsvirdet minskade nagot (—10 procent)
jamfort med 2003.

For aktiemarknadsrelaterade transaktioner var aret 2004 som helhet det starkaste i Europa
sedan 2000. Det sammanlagda virdet av aktiemarknadsrelaterade transaktioner uppgick
till 174 miljarder dollar, cirka 50 procent mer 4n under 2003. Aven antalet aktiemarknads-

relaterade transaktioner 6kade avsevirt, 29 procent.

Den nordiska marknaden for aktiemarknadstelaterade transaktioner priglades i hog grad
av en kort aterhdmtning pa marknaden for borsintroduktioner under forsta halvaret och
ett antal transaktioner med stora aktieposter. I Norden 6kade det sammanlagda transak-
tionsvirdet kraftigt, om 4n fran en mycket lag niva, till 15,7 miljarder dollar, jimfort med
2,8 miljarder dollar 2003V. De fem storsta transaktionerna representerade mer dn hilften
av det ssmmanlagda transaktionsvirdet. Totalt 12 borsintroduktioner genomfordes i

Norden: sjuiNorge, tre i Sverige och tva i Finland — samtliga under f6rsta halvaret.

Offentliggjorda nordiska M&A-transaktioner riaknat i volym

2004 2003
Radgivare Miljarder USD Antal Radgivare Miljarder USD Antal
I.JP Morgan Chase 10,2 20 |. Danske Markets ['1,1 3
2. Goldman Sachs 9.3 10 2. Carnegie 8,5 36
3.UBS 8,8 19 3. Enskilda 8,0 35
4. Carnegie 6,2 36 4.ABG Sundal Collier 6,9 17
5. Morgan Stanley 53 8 5.Nordea 6,2 20
6. Lehman Brothers 44 6. Deutsche Bank 55 I3
7. Deutsche Bank 4,1 Il 7.)P Morgan Chase 4,6 5
8. Lazard 3,7 7 8. Merrill Lynch 4,5 6
9.5HB 3,7 27 9.ABN Amro 4,1 I3
10.ABG Sundal Collier 35 I3 10. UBS 39 4
Totalmarknad med radgivare 43,0 302 Totalmarknad med radgivare 47,8 221

Kalla: Thomson Financial Securities Data, 4 Jan 2005. Transaktioner i vilka antingen malbolaget eller det forvédrvande bolaget ar
nordiskt.

Carnegies stillning som den ledande M&A-aktoren i Norden bekriftades ytterligare
under 2004. Carnegie rankades som nummer 1 (1) vad giller antal offentliggjorda trans-
aktioner med 36 (36) transaktioner motsvarande ett transaktionsvirde om 6,2 miljarder
USD (8,5 miljarder USD). Vidare utsags Carnegie till ’Nordic M&A House of the
year 2004” i Financial News arliga ranking,

Pa marknaden f6r borsintroduktioner var Carnegie radgivare (joint global co-ordina-
tor och joint bookrunner) i arets tva storsta transaktioner (Oriflame i Sverige och Aker
Kvaerner i Norge), vilket gav en topplacering pa marknaden for borsintroduktioner i
Norden.

" All marknadsstatistik och tabeller & himtade frén Thomson Financial, januari 2005.
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Fordelning av nordiska M&A-transaktioner, Kunder och huvudfokus
2004 (antal)

Investment Banking vinder sig frimst till féretag och investerare baserade i Norden
och internationella féretag och investerare som idr aktiva pa de nordiska marknaderna.

Carnegie har verksamhet inom investment banking i alla nordiska linder. Stark lokal
nirvaro i kombination med grinsoverskridande samarbete underlittar kunskapsutbyte

och mojliggor att tankar och idéer tas tillvara for transaktioner 6ver hela Norden.

Den grinsoéverskridande nordiska organisationen skapar ocksa forutsittningar for ett

Inhemska 39%
Grinséverskridande inom Norden 15%
Granséverskridande Norden-Europa 30% fram till slutférande.
Grinsoverskridande Norden-USA 7%

Ovriga virlden 9%

smidigt genomforande av en transaktion, fran identifiering av ett potentiellt uppdrag

Kompetens inom radgivning och genomférande kombinerat med en djup forstaelse

Nordiska M&A-transaktioner med ett sammanlagt

transaktionsvirde éver 25 miljoner USD. for och nidrhet till nordiskt niringsliv och aktiemarknad ger Carnegie en klar konkur-
Thomson Financial Securities Data rensfordel. Detta underlittar savil identifieringen av affirsmojligheter som mojlighe-

ten att skapa personliga relationer till kunderna. Detta dr en viktig komponent for att
sikerstilla Carnegies strategiska mal att bli kundernas férstahandsval och att Carnegie

Fordelning av Carnegies M&A- transaktioner, R .- .. : o . .. . .
2004 (antal) ar vil positionerat for att vinna och framgangsrikt genomféra nya investment banking-

uppdrag.

Prioriterade omraden

Carnegie har under aren uppnitt ett starkt erkinnande inom finansiell radgivning
och genomférande. Utifran en viletablerad marknadsposition byged pé starka och
djupa kundrelationer, kommer Carnegie dven fortsittningsvis att strdva efter att pa ett

Inhemska 62%

Grinséverskridande inom Norden 21%

effektivt sitt dra fordel av resurser och marknadskunskap for att leverera innovativa

och konkurrenskraftiga 16sningar. For att hjilpa kunderna att uppna sina mal utvecklar

Grinséverskridande Norden-Europe 12% . . . . .
Granséverskridande Norden-USA 5% Carnegie kontinuerligt kunskapen om finansmarknaderna och de olika branscherna i

Ovriga vérlden 0% Norden. Under 2005 kommer Carnegie att fortsitta stirka och utveckla relationerna
med kunder involverade i foretagstransaktioner i Norden.

Tjanster

Investment Banking erbjuder kvalificerad radgivning inom forvirv, samgaenden och
avyttringar samt aktiemarknadsrelaterade transaktioner, sisom borsintroduktioner,
aterkops- och inlésenprogram, avknoppningar och placeringar av aktier i onoterade
bolag. Vidare erbjuder Investment Banking strukturerade finansiella produkter.

Forvarv, samgaenden och avyttringar (M&A)

Bland offentliggjorda uppdrag under 2004 kan nimnas féljande:

* Carnegie var radgivare till danska statsdgda energikoncernen DONG vid dess
forvirv under aret av aktier i Elsam och i samband med det foreslagna samgaendet
med Elsam, som offentliggjordes av danska finansdepartementet i december.

 Carnegie var enda finansiella radgivare till A.P. Moller — Maersk vid avyttringen av
Danmarks da storsta danskidgda I'T-bolag, Maersk Data, till IBM.

e Carnegie var enda finansiella radgivare till 3i vid férvirvet av Kemira Fine Chemi-
cals, en topprankad leverantor av kemikalier for tillimpningar inom jordbruks- och

likemedelssektorerna. Transaktionsvirdet 6versteg 70 miljoner euro.
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Carnegie var radgivare till Altor Equity Partners vid forvirvet av Bravida Telecom,
en division inom Bravida, Norges storsta leverantor av nitverk och anslutningar for

tele- och datakommunikation.

Carnegie var enda finansiella radgivare till TeliaSonera vid forvirvet av France
Telecoms danska mobiltelefonoperator, Orange. Transaktionsvirde 600 miljoner

curo.

Aktiemarknadsrelaterade transaktioner
Bland aktiemarknadsrelaterade uppdrag under 2004 kan nimnas féljande:

Carnegie var radgivare (joint lead manager) i borsintroduktionen av Aker Kvaerner
ASA pa Oslo fondbors. Transaktionsvirdet uppgick till 2,1 miljarder norska kronor.
Borsintroduktionen var en del i en stérre omotganisation, dir Carnegie ocksa var en
av radgivarna, av Kvaernerkoncernens verksamheter i tva industri-koncerner och ett

holdingbolag.

Carnegie var radgivare (joint global co-ordinator and joint bookrunner) i borsintro-
duktionen av det internationella kosmetikforetaget Oriflame pa Stockholmsborsen.

Transaktionsvirde 5,1 miljarder kronor.

Carnegie var radgivare till Volvo nir dess innehav, motsvarande 6,2 miljarder kronor,
av A-aktier 1 bil- och busstillverkaren Scania flyttades till det heligda dotterbolaget
Ainax AB. Ainax delades direfter ut till Volvos aktiedgare och noterades pa Stock-
holmsborsen, varefter Scania lade ett offentligt bud pa Ainax. Carnegie var radgivare
till Ainax styrelse med avseende pa budet.

Carnegie var radgivare (sole manager and bookrunner) i samband med en placering av
27,7 miljoner aktier i Storebrand till ett virde av 1,2 miljarder norska kronor, motsva-
rande cirka 10 procent av bolagets kapital.

Bland strukturerade finansiella produkter under 2004 kan nimnas féljande:

4% Fondobligationer med forfall 2010 emitterade av irlindska Ask Capital plc.
Avkastningen pa obligationerna dr knuten till Sydinvest Hojrentelande, en fond som
investerar i obligationer fran tillvixtlinder. Fondobligationerna ér sikerstillda av
kreditobligationer emitterade av Cloverie plc. med kreditbetyg AAA fran Standard
and Poot’s.

Hedgefondcertifikat med forfall 2007. Avkastningen beriknas som 300 procent av
utvecklingen for Rye Global Fund, en fond av hedgefonder férvaltad av Tremont
Capital Management.

Kreditlinkade realrinteobligationer med forfall 2009 emitterade av itlindska Cloverie
plc. Investerare har bytt innehav i svenska statens realrinteobligationer mot obliga-
tioner emitterade av Cloverie plc. med ett arligt rintepaslag. Realrinteobligationerna
emitterade av Cloverie plc. har erhallit kreditbetyg AAA fran Standard and Poor’s.
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Ett urval av genomforda uppdrag

CEHEE AL E R

Offentligt erbjudande till
akticiigarna i Radiometer

frin Danaher Corporation

DKK 4,4 miljarder

Radgivare till Radiometer
Januari, 2004

DSV

Avyttring av DSVs
division DSV Milje till
Triton Managers

DKK 1,15 miljarder

Radgivare till DSV
Februari, 2004

oriflame

natural swedish cosmetics

Borsintroduktion

5,1 miljarder kronor

Joint Global Co-ordinator
Mars, 2004

Forvaltningsberittelse

% Skandia
o atorebrand

Placering av Skandia Livs
aktieinnehav i Storebrand

NOK 1,2 miljarder

Sole manager
Mars, 2004

HORNELL

Avyttring av Hornell
International till 3M

750 miljoner kronor

Radgivare till siiljarna
Mars, 2004

AKER KVARNER'

Borsintroduktion

NOK 2,1 miljarder

Radgivare till
Aker Kvaerner
April, 2004

# Skandia 0

Avyttring av Skandia Livs
akticinnehav i If till Sampo)

2,4 miljarder kronor

Ridgivare till Skandia Liv
April, 2004

& Eermro

Inlésenprogram
800 miljoner kronor

Radgivare till Eniro
Maj, 2004

Utdelning av A-aktier i
Scania genom Ainax
6,2 miljarder kronor

Radgivare till Volvo
Juni, 2004

F) Aktiv Kapieai
et 8 Capind

Aktiv Kapitals forviry av
Olympia Capital ASA och
nyemission

NOK 2,3 miljarder

Radgivare till Aktiv Kapital
Juli, 2004

Bostream

Avyttring av Bostream till
Bredbandsbolaget

Transaktionsvirde ej
offentliggjort

Ridgivare till siljarna

Augusti, 2004

@ vemira

3i:s forviry av Kemira
Fine Chemicals

EUR 70 miljoner

Radgivare till 3i
September, 2004

iDintentra

Riktad nyemission och
upptagande av lin
365 miljoner kronor

Radgivare
September, 2004

NORDEN

Avyttring av 20% av
aktierna i Dampskibs-
selskabet Norden till
Rasmussengruppen

DKK 1,1 miljarder

Radgivare till siiljarna
Oktober, 2004

TelaSonera
orange

TeliaSoneras forviry
av Orange

EUR 606 miljoner

Radgivare till TeliaSonera
Oktober, 2004

. MEREK DATA

A P Moller — Maersk
Groups avyttring av
Maersk Data till IBM

Transaktionsvirde ¢j
offentliggjort

Ridgivare till siljaren
November, 2004

<

ravida’

Altor Equity Partners for-
virv av Bravida Telecom

Transaktionsvirde ¢j
offentliggjort

Radgivare till Altor Equity
Partners
December, 2004

MIC

Riktad nyemission i
Millicom International
Cellular S.A

1,3 miljarder kronor

Joint Lead Manager
December, 2004

DONT

Elsams forvirv av aktier
iDONG

DKK 3,2 miljarder

Ridgivare till DONG
2004

FINNVEDEN

Offentligt erbjudande till
aktieigarna i Finnveden
fran Nordic Capital

2,0 miljarder kronor

Ridgivare till Finnveden
Februari, 2005

Carnegie 2004 39



Forvaltningsberittelse

Totala intikter Resultatrikning och nyckeltal
Investment banking
Miljoner kronor
1 000
Investment Banking (miljoner kronor) 2000 2001 2002 2003 2004
800 Intakter fran underwriting 401 225 133 67 139
600 Resultat fran finansiella positioner 5 7 -6 21 8
Radgivningsintakter 555 669 340 281 363
400 Totala intikter 961 901 467 368 511
200
Personalkostnader —121 —155 —167 —l46 —162
0 2000 2001 20022003 2004 Kostnader for personalreduktion = = -13 -6 =
Ovriga kostnader —104 —-126 —112 —-104 —-103
Totala kostnader fore vinstdelning -225 -28l -292 —266 —265
Resultat fore skatt Rérelseresultat fére vinstdelning 736 619 175 102 246
Investment Banking
T;g“e" kronor Vinstdelningssystem " 366 297 79 —49 -122
Totala kostnader -591 -578 -370 -315 —386
300 Resultat fore skatt 370 323 9% 53 124
200
K/l-tal, % 61% 64% 79% 85% 76%
100 Rérelsemarginal, % 39% 36% 21% 15% 24%
Genomsnittligt antal anstéllda 129 170 173 148 139
2000 2001 2002 2003 2004 Antal drsanstdllda vid periodens slut 162 173 16l 141 141

) | presentationen fordelas inte resultat fran intressefdretag och Gvriga vasentliga innehav, samt vinstdelningseffekten fran dessa, per
affirsomrade

For definitioner se sidan 10.

Intikterna 2004 6kade med 39 procent till 511 miljoner kronor. Intikterna fran under-
writing 6kade betydligt till 139 miljoner kronor tack vare 6kad aktivitet inom aktiemark-
nadsrelaterade transaktioner under forsta halviret. Radgivningsintikterna uppgick till
363 miljoner kronor (281 miljoner kronor), en 6kning med 29 procent, efter ett starkt
sista kvartal 2004.

Under 2004 lanserade Carnegie 38 strukturerade finansiella produkter knutna till olika
tilllgangsslag (bland annat eget kapital, rintebirande virdepapper, krediter och hedge-
fonder) och med olika riskprofiler. Det sammanlagda transaktionsvirdet uppgick till 5,3

miljarder kronor.

Totala kostnader fore vinstdelning uppgick 2004 till 265 miljoner kronor, oférindrat
fran foregaende ar. Rorelseresultat fore skatt var 246 miljoner kronor (102 miljoner
kronor), en markant 6kning med 141 procent. Vinst fore skatt uppgick till 124 miljoner

kronor (53 miljoner kronor), en 6kning med 133 procent.
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Asset Management & Private Banking

*  Nya affirsomradeschefer for Asset Management respektive Private Banking tilltridde
under andra halvaret 2004

o Carnegies kapitalforvaltningsprodukter utvecklades vil

o Carnegies internationella Private Banking-organisation forstarktes genom etablering

av verksambet i Schwerg;

Uppdelningen i tva affirsomraden inleddes under andra halvaret

2004. Fran och med 2005 kommer den ekonomiska redovisningen

att sirredovisas for respektive affirsomrade.

Andel av intikter 2004

Asset Management &
Private Banking 36%

Andel av resultat fore skatt 2004

Asset Management &
Private Banking 28%

Andel anstillda 2004

Asset Management &
Private Banking 42%

Asset Management

Produkter och tianster: Diskretiondr kapitalforvaltning, fondforvaltningsprodukter, strukture-
rade fond-i-fond-produkter samt Gvriga kapitalforvaltningstjinster.

Konkurrensfordelar: Carnegies styrka ligger 1 en lang tradition av aktiv kapitalforvaltning,
erfarna investeringsteam samt ett antal starka produkter baserade pa en analysdriven,
strukturerad och fokuserad placeringsstrategi.

Kunder: Institutionella investerare och retailkunder, vilka huvudsakligen nds genom externa
distributionskanaler, samt via Carnegie Private Banking.

Verksambet i: Sverige, Danmark, Norge och Finland.

Private Banking

Produfkter och tianster: Heltickande utbud av Private Banking-tjanster med ett omfattande
produktutbud bestiende av savil Carnegies egna produkter som externt férvaltade produkter.

Konkurrensfordelar: Hogkvalitativ, personlig och dedikerad service at utvalda kunder.
Kunder: Formogna privatpersoner 1 Norden eller med nordisk bakgrund.

Verksambet i: Sverige, Danmark, Luxemburg, Schweiz och Storbritannien.
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Marknad

De globala aktiemarknaderna utvecklades starkt under forsta kvartalet med stod av
ovintat forbattrade resultatrapporter. Efter den gynnsamma inledningen pa aret ut-
vecklades aktiemarknaden simre under andra och tredje kvartalen till foljd av stigande
oljepriser. Under det sista kvartalet foll oljepriset tillbaka, samtidigt som tron stirktes
pa en bittre utveckling i USA och Kina, och aktiemarknaden forstirktes aterigen. Stora
skillnader i utveckling férelag mellan olika sektorer och skapade floden till f6ljd av
sektorrotation, framforallt i botjan av aret. Nettoinflodet till aktiefonder i Sverige var
20 miljarder kronor 2004 (29 miljarder kronor), varav en stor del i borjan av aret.

Organisationsforandringar

Under 2004 paborjades uppdelningen av affirsomradet i tva enheter. Fran och med
forsta kvartalet 2005 kommer Asset Management och Private Banking att redovisas
som separata affirsomraden.

Asset Management

Kunder och produkter

Asset Management erbjuder hogkvalitativa kapitalforvaltningsprodukter baserade pa
en analysdriven, strukturerad och fokuserad placeringsstrategi. Malet med samtliga
produkter 4r att skapa mervirde till kunderna genom hog avkastning och innovativa
produkter anpassade efter kundernas behov. Produkterna erbjuds framfor allt till
institutionella investerare och retailkunder, vilka huvudsakligen nis genom externa
distributionskanaler.

I produktutbudet ingar diskretionir férvaltning, fonder och strukturerade fond-i-fond-
produkter. Carnegies styrka ligger i en lang tradition av aktiv kapitalférvaltning, erfarna

Forvaltat kapital i fondforvaltnings- investeringsteam samt ett antal starka produkter, baserade pa en analysdriven struktu-
produkter 2004

rerad och fokuserad placringsstrategi. Vid arsskiftet lag cirka 80 procent av det forval-
tade kapitalet i aktierelaterade produkter. Investeringsstrategin bygger pa investeringar
i ett begrinsat antal bolag med utgangspunkt i analys av langsiktiga globala trender
kombinerat med djup kunskap om samtliga portfoljbolag.

Fondférvaltningsprodukter

- forvaltat kapital (miljarder kronor) 2002 2003 2004
Carnegie WorldWide Lux 17% Carnegﬁe WorIdWﬁde Lux 4,0 4,8 5,1
Carnegie WordWide Den 13% Carneg\e WorldWide Den 4,0 4,2 3,7
Carnegie Medical 13% Carnegie Medical 2,8 3,5 37
Carnegie Nordic Markets 5%
c::::g: Euc;:,plzanagq:it:ies 3% Carnegie Nordic Markets 0,5 0,6 1,0
Carnegie Smabolag 6% A 2
Rintebarande fonder 16% (CEMIEAO e el O .2 1
L__ Ovriga fondférvaltningsprodukter 27% CaFHEg\e Sverlge 0,2 0,3 04
Carnegie Aksje Norge 04 0,5 0,5
Delsumma, motsvarande cirka 75% av
forvaltat kapital i aktiefonder 13,3 16,5 17,7
Réntebadrande fonder 3,0 4,0 4,7
Ovriga fondférvaltningsprodukter 3,8 49 7,1
Summa 20,0 25,4 29,4

Under 2004 utokades produktutbudet med strukturerade kapitalférvaltningsprodukter.
Vidare rekryterades ett team med lang erfarenhet inom den nordiska fastighets- och
finansbranschen for att utveckla en fastighetsfond, vilket dirmed adderade ett nytt
tillgangsslag till produktutbudet.
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70 procent av det forvaltade kapitalet i
Carnegies rankade fonder utvecklades i linje
med eller bittre an sitt jamforelseindex
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Asset Management & Private Banking
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Carnegie Asset Management erbjuder fonder och allokeringstjinster till Max Matthies-
sen, ledande inom pensionsradgivning i Sverige. Detta samarbete stirktes ytterligare
under 2004 genom ett nytt avtal enligt vilket Carnegie skall férse Max Matthiessen
med fondprodukter och skriddarsydda investeringslosningar. Carnegies fondproduk-
ter kommer att erbjudas genom Max Matthiessens siljorganisation som nar 135 000
kunder i Sverige.

Kunder

Diskretiondr férvaltning erbjuds institutionella kunder frimst inom Norden. Ka-
pitalférvaltningsprodukterna erbjuds huvudsakligen institutionella investerare och
retailkunder, vilka huvudsakligen nas genom externa distributionskanaler, som Skan-
diaLink och PPM" i Sverige, Fennia i Finland, Nordea Unitlink i Notrge och Danske
Bank i Danmark, samt genom Carnegie Private Banking.

Prioriterade omraden och huvudfokus

Asset Management ska bli Nordens ledande oberoende leverantor av kapitalforvalt-
ningstjinster. Inom utvalda omriden ska Asset Management vara forstahandsvalet for
institutionella kunder samt na en ledande position pa de nordiska fondmarknaderna.
Detta ska uppnas genom hogkvalitativa kapitalférvaltningsprodukter baserade pa
strukturerat och fokuserat investeringsarbete samt ett produktutbud som idr vil anpas-
sat till kundernas behov.

Carnegies starka varumirke som aktiv forvaltare med ett antal erkdnda team och
produkter ir avgorande for att kunna bli institutionella investerares forstahandsval och
for att na en ledande position pa de nordiska fondmarknaderna. For att kunna fortsitta
leverera topprankade produkter med mycket god utveckling pa lang sikt kommer fokus
att ligga pd att ytterligare hoja produktkvaliteten samt pa att utdka produkterbjudandet.
Malet 4r att stirka de institutionella kundrelationerna samt att forstirka distributions-

kapaciteten genom att ytterligare utveckla samarbetet med externa distributorer.

Ranking

Carnegie Asset Management strivar efter att utveckla attraktiva investeringsprodukter.
Langsiktigt god avkastning dr avgérande for en framgangsrik verksamhet. Sam-
mantaget hade Carnegies investeringsprodukter en stark utveckling under 2004. Vid
periodens utgang hade cirka 80 procent av det forvaltade kapitalet i Carnegies rankade
aktiefonder betyg pa fyra eller fem stjarnor. Utvecklingen var bittre eller i niva med
respektive jimforelseindex for cirka 70 procent av det forvaltade kapitalet i Carnegies
rankade fonder. Den storsta fonden, Carnegie WorldWide, 6vertriffade sitt jimforel-
seindex med 6ver 3 procent och European Equities 6vertriffade index med hela 15
procent, vilket noterades i en utmirkelse frin Morningstar. Carnegies hedgefondpro-
dukt som lanserades 2003 (Carnegie WorldWide Long/Short) utvecklades mycket vil
och steg med 19 procent under 2004.

| PPM-systemet investeras 2,5 procent av den anstlldes |6n i enlighet med dennes instruktioner. Fér nirvarande
omfattas cirka 4 miljoner personer av systemet, som borjade gilla fran och med ar 2000.
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Forvaltat kapital

Miljarder kronor
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Forvaltat kapital

Det forvaltade kapitalet i diskretionirt forvaltade portfoljer och aktiefonder uppgick
den 31 december 2004 till 62 miljarder kronor. Okningen om 7 miljarder kronor sedan
arets ingang bestar av ett nettoinflode om 3 miljarder kronor samt en virdeuppgang om
4 miljarder kronor.

Forvaltat kapital per investeringstyp 2004

Forvaltningsstrategier Fonder Diskretionir forvaltning Totalt
Domestika aktier 10% 13% 23%
Nordiska aktier 2% 2% 4%
Europeiska aktier 3% 2% 6%
Globala aktier 15% 23% 38%
Lakemedel 8% 0% 8%
Teknologi 0% 196 19
Rantebdrande 8% 13% 21%
Totalt 47% 53% 100%

Asset Management resultat proforma 2004

Totala intikter proforma inom Asset Management var 492 miljoner kronor 2004. In-
tikterna proforma fran fondprodukter uppgick till 366 miljoner kronor och inkluderar
resultatbaserade intikter om 17 miljoner kronor. Intikter genereras fran fondprodukter
som distribueras genom externa nitverk (sasom Skandialink, Fennia och Danske
Bank) och fondprodukter som salts genom Carnegies egen siljorganisation. Fondpro-
dukter som siljs genom tredje part genererar en nettointikt efter forsiljningskostnader.

Intikter fran diskretionira forvaltningsuppdrag uppgick 2004 till 109 miljoner kronor
och inkluderade resultatbaserade intidkter om 18 miljoner kronor. Cirka 12 procent av
det forvaltade kapitalet (diskretionirt savil som fonder) har en resultatbaserad avgifts-
struktur, Ovriga intikter om 17 miljoner kronor genererades huvudsakligen frin 6vriga
kapitalforvaltningstjanster.

Asset Management (miljoner kronor) proforma 2004

Intdkter fran fondférvaltning 366

-ddrav resultatbaserade intdkter |7
Intdkter fran diskretiondr férvaltning 109

-ddrav resultatbaserade intdkter 18
Ovriga intakter |7
Totala intdkter 492
Kostnader fére vinstdelning —292
Rorelseresultat fore vinstdelning 200
Antal anstillda vid periodens slut 132

Forvaltat kapital vid periodens slut:

Fondprodukter 29 mdr
Diskretiondra uppdrag 33 mdr
Totalt forvaltat kapital 62 mdr

Organisationen omfattar 132 anstillda i Danmark, Sverige, Notrge och Finland. Totala
kostnader fore vinstdelning var 292 miljoner kronor och rorelseresultatet proforma fore

vinstdelning uppgick till 200 miljoner kronor.
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Private Banking

Kunder

Genom Banque Carnegie Luxembourg tillhandahaller Carnegie sedan mer én tio ar
tillbaka ett heltickande utbud av tjanster inom private banking till utflyttade nordbor.
All verksamhet for privatkunders rikning utanfér Norden samordnas genom Banque
Carnegie Luxembourg och bedtivs dven vid kontoret i London och, frin och med
2004, dven i Schweiz.

Carnegies nordiska private banking-verksamhet inleddes 2003 i samband med att en
private banking-organisation etablerades i Danmark och Sverige. Den 1 januari 2004
beviljades Carnegie Investment Bank AB en banklicens, vilket skapade forutsittningar
for att erbjuda kunderna ett bredare utbud av finansiella tjinster i Sverige, dr koncep-
tet dr relativt nytt. Malgruppen for Private Bankings verksamhet dr f6rmogna privat-

personet, stiftelser och familjeféretag.

Prioriterade omraden

Den demografiska strukturen, i kombination med dndrade levnadsmonster, sisom en
vixande andel pensiondrer med allt aktivare livsstil, har skapat en stérre medvetenhet om
behovet av att pa ett tidigt stadium planera for sin pension. Betoningen pa en langsiktig
placeringshorisont kommer dven fortsittningsvis att 6ka efterfrigan pa flexibla inves-
teringsalternativ som tar hinsyn till kundens sammantagna situation, sasom livsstil och
alder, vid allokeringsprocessen. Tillsammans med férindringen i svensk arvs- och skat-
telagstiftning dr de hir faktorerna av stor betydelse for Private Banking. Carnegie Private
Banking ska bli den frimsta oberoende private banking-leverantoren for vilbestillda
privatpersoner i Norden och f6r nordbor som flyttat utomlands.

Internationellt férbattrades servicen till private banking-kunder med nordisk bakgrund
under aret genom etableringen av Banque Carnegie Luxembourgs nya dotterbolag i
Schweiz. I Norden dr Carnegies andel av marknaden for privatkunder for ndrvarande
lag och under 2004 har tjansteerbjudandet utvecklats ytterligare. Malet 4t att under 2005
fordjupa och bredda kundbasen samt att bredda produktutbudet pa samtliga marknader

dir Private Banking verkar.

Produkter och tjanster

Carnegies private banking-koncept inkluderar savil Carnegies egna produkter som
externt forvaltade produkter. Hirigenom kan Carnegie skapa vildiversifierade portfol-
jer med olika riskprofiler, allt efter kundernas 6nskemal. Carnegie hjilper kunden att
skydda och 6ka virdet pa sin formogenhet, antingen genom skriddarsydd diskretionér
forvaltning eller genom personlig radgivning, i vilken aktiemikleri, skatteradgivning
och deklarationstjinster, generationsskiftesplanering samt radgivning inom juridik och
forsikring ingar. Private Banking erbjuder en hogkvalitativ, personlig och dedikerad
service till férmogna privatpersoner. Under 2005 kommer produktutbudet till privat-
kunder i Sverige att utokas med kreditkort och hypotekslan.

Samtliga radgivare inom Private Banking i Sverige dr SwedSec-licensierade for att
uppfylla behorighetskraven for radgivare enligt den nya lagstiftningen som tridde i
kraft den 1 juli 2004. Licensen visar att radgivaren har de kunskaper som krivs enligt
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SwedSecs normer och har férbundit sig att folja reglerna. For att yttetligare hoja
kvaliteten pa Private Bankings tjinster far samtliga anstillda inom Private Banking
i Sverige I6pande utbildning i civilritt och skatterdtt samt i det Gvriga regelverk som

ber6r finansiell radgivning,.

I slutet av september introducerades en ny fond-i-fond i Sverige som ger ytterligare
mervitde till Carnegies diskretionira tjinster inom Private Banking. Den nya fonden
lanserades for att tillgodose det 6kade behovet av en effektiv allokeringslosning och en
internationell fond-i-fond. Carnegie Private Bankings ”Fund of Funds International” ir
en global fond med placeringar i bide Carnegies och Russells fonder. Carnegies utbud
utokas hirigenom med ett konkurrenskraftigt och attraktivt erbjudande baserat pa
Carnegies globala specialist- och sektorexpertis och Russels urval av de 100 bésta

regionala fondf6rvaltarna i virlden.

Carnegie Private Banking forvaltar dven tre portfoljfonder: Konservativ, Balanserad
och Tillvixt. Fonderna forvaltas enligt tre olika risknivaer. Fondernas komponenter
viljs fran en 6ppen arkitektur av fonder, globala och lokala, samt fran andra finansiella
produkter. Malsittningen dr att uppna hog, absolut riskjusterad avkastning genom aktiv
tillgangs- och fondallokering. En férdel med portfoljfonder ér att de genom sin storlek
kan investera i fonder som normalt inte dr tillgingliga for privatkunder, sisom hedge-

fonder och strukturerade produkter.

Genom Carnegies samarbete med Max Matthiessen kommer utvalda kunder i Max
Matthiessens kundbas att erbjudas mojligheten att ta del av ett bredare utbud av finan-
siella tjinster genom Carnegies private banking-erbjudande.

Private Bankings kundvolym

I Private Bankings kundvolym ingar bruttovirdet av samtliga portfoljer forvaltade pa
uppdrag av privatkunder, bade avseende diskretionir och ridgivande forvaltning samt
dven alla slag av virdepapper, fonder, in- och utlaning. Privatkundsvolymen uppgick
den 31 december 2004 till 31 miljarder kronor, en 6kning med 3 miljarder kronor sedan
arets borjan, och inkluderade 6 miljarder kronor i Carnegies diskretionira forvaltnings-
uppdrag eller fonder, vilka ingar i det forvaltade kapitalet for Asset Management.
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Private Banking resultat proforma 2004

Intikterna inom Private Banking genereras fran ridgivning, diskretionir férvaltning,
fondférvaltning, rintenetto och radgivning inom juridik och forsikring. De totala
intikterna 2004 uppgick till 467 miljoner kronor.

Private Banking (miljoner kronor) proforma 2004
Totala intdkter 467
Kostnader fére vinstdelning —372
Rorelseresultat fore vinstdelning 95
Antal anstillda vid periodens slut 192
Kundvolym vid periodens slut (miljarder kronor) 31

Totala kostnader fore vinstdelning var 372 miljoner kronor och inkluderade kostnader
for personalneddragningar i samband med omorganisation av affirsomradet under an-
dra halviret. Private Banking hade vid arets utgang 192 anstillda. Carnegies radgivning
inom pensions- och forsikringsomradet som bedrivits inom Carnegie Pension Consul-
ting AB med 12 anstillda, 6verlats fran och med 2005 till Max Matthiessen, ledande

inom pensionsradgivning i Sverige.

Rorelseresultatet proforma fore vinstdelning var 95 miljoner kronor.
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Resultatrikning och nyckeltal

Asset Management & Private Banking

(miljoner kronor) 2000 2001 2002 2003 2004
Courtage, netto 271 276 259 265 304
Réntenetto 70 78 101 86 109
Resultat fran finansiella positioner 62 73 38 42 36
Totala fondférvaltningsintakter 378 321 251 240 308
Totala intdkter fran diskretionar

forvaltning 173 12 80 78 103
Radgivningsintakter 70 64 90 88 99
Totala intdkter 1 024 924 819 798 959
Personalkostnader —170 234 —267 =314 —363
Kostnader fér personalreduktion = = 22 -19 =
Ovriga kostnader —185 -239 —226 —268 -303
Kreditreserveringar, netto -1 0 0 0 |
Totala kostnader fore vinstdelning -356 —473 =514 —-601 —665
Rérelseresultat fére vinstdelning 668 451 305 197 294
Vinstdelningssystem " —332 216 —137 —94 —146
Totala kostnader —688 —689 —651 —695 -810
Resultat fore skatt 336 235 168 103 149
K/l-tal, % 67% 75% 79% 87% 84%
Rérelsemarginal, % 33% 25% 21% 13% 169
Forvaltat kapital vid periodens slut

(miljarder kronor) 72 87 47 55 62
— varav fondférvaltning 27 28 20 25 29
— varav diskretiondr férvaltning 45 39 26 30 33
Genomsnittligt antal drsanstéllda 206 253 28 323 332
Antal arsanstillda vid periodens slut 234 253 272 315 324

! presentationen férdelas inte resultat fran intresseféretag och Gvriga vasentliga innehav, samt vinstdelningseffekten frdn dessa,

per affirsomrade.

For definitioner; se sidan 10.

De totala intidkterna 2004 for affirsomrade Asset Management & Private Banking var

959 miljoner kronor, en 6kning med 20 procent frin foregiende ar. Okningen beror

huvudsakligen pa en 13-procentig kning av forvaltat kapital och resultatbaserade intik-

ter, samt Okade courtageintikter fran Private Bankings mikleriverksamhet under forsta

delen av 2004.

Totala kostnader fore vinstdelning 2004 uppgick till 665 miljoner kronor, en 6kning

med 11 procent fran foregaende ar. Vinsten fore skatt 2004 var 149 miljoner kronor, en

okning med 44 procent jimfort med 2003.
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Anstallda

Personalstruktur

Vid utgangen av 2004 hade Carnegie 779 arsanstillda, en 6kning med 5 frin 2003. Aven
om genomsnittligt antal anstillda var oférandrat fran foregaende dr, 6kade personal-
omsittningen under 2004 och nettoférindringen inkluderade sammanlagt cirka 120

nyanstillningar.

Vidare offentliggjordes i december ett samatbetsavtal med Max Matthiessen, enligt vil-
ket Carnegie Pension Consulting med 12 anstillda 6verlats till Max Matthiessen under
boérjan av 2005.

Anstillda 2000 2001 2002 2003 2004
Genomsnittligt antal drsanstallda 765 941 924 793 791
Antal drsanstillda vid periodens slut 864 943 835 774 779
Nettoférandring 199 79 —-108 -6l 5

Under 2004 uppgick sjukfranvaron i Carnegies svenska bolag till 1 procent av totalt
antal arbetade timmar, varav cirka en tredjedel hinfors till sjukfranvaro 6ver 60 dagar.

Foretagskultur och incitamentsprogram

En stark foretagskultur dr grundldggande for att fa alla att strdva mot samma mal — att
skapa langsiktig lonsamhet genom att gora Carnegie till kundernas forstahandsval.
Kvalitet och engagemang fran de anstillda samt kdnslan av att vara en del av ett team
ir nagra av Carnegies styrkor, vilket uttrycks i Carnegies kirnvirden: laganda, integritet

och entusiasm.

Aktivt ledarskap med tydliga mal och incitament dr viktigt for att attrahera och behalla
de bist kvalificerade medarbetarna. Ett bra ledarskap dr ocksa en forutsittning for de
anstilldas individuella utveckling. Under 2004 genomfordes ett utvirderingsprogram i
hela organisationen for att ge anstillda mojlighet till ytterligare utveckling. En utvirde-
ring genomfors med avseende pa parametrar som professionell kompetens, ledarskap,
maluppfyllelse och foretagets virderingar. Utvirderingsprocessen, stricker sig fran
utvirderingar baserade pa omdomen fran 6verordnade, kollegor, och understillda (sa
kallad 360° modell), till individuella bedémningar baserade pa aterkoppling fran nir-

maste chef.

Ekonomiska incitament som Carnegies vinstdelningssystem och teckningsoptionspro-
gram frimjar personligt engagemang i och intresse for Carnegies utveckling. Det ér
Carnegies 6vertygelse att detta bidrar till 6kad produktivitet och prestation, vilket i sin
tur skapar virde for kunderna. Ett vil genomlyst ersittningssystem knutet till Carnegies
resultat kommer dirfér bade kunder och aktiedgare till gagn.

Carnegies vinstdelningssystem introducerades i borjan av 1990-talet. Avsittning till
vinstdelningssystemet beridknas enligt en faststilld formel: 50 procent av Carnegie-
koncernens rorelseresultat fore vinstdelning, efter avdrag for avkastning (motsvarande
12-manaders STIBOR, Stockholm Interbank Offered Rate) pa eget kapital, justerat for
utbetald utdelning till aktiedgarna. Vinstdelning sker endast under forutsittning att hel-
arsresultatet efter avdrag for avkastningen pa eget kapital ér positivt. Ingen vinstdelning

utgar dirfor vid nollresultat eller vid forlust.
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Anstillda per land
Totalt 779

Sverige 392
Danmark 133
Norge 84
Finland 71
Luxemburg 40
Storbritannien 40
USA 16

Schweiz 3

50 Carnegie 2004

Den totala ersittningen till anstillda bestar saledes av en fast och en rorlig del, dir den
rorliga delen utgors av vinstdelning. Att en del av ersittningen dr rorlig mojliggor en
snabb anpassning av kostnaderna i simre tider.

En stor del av Carnegies anstillda 4dr aktiedgare i Carnegie efter det aktiedgarprogram
som tillimpades fram till 1999. Vid utgangen av 2004 uppgick de anstilldas dgande i
Carnegie till 16 procent av antalet utestdende aktier. Vidare finns tre utestaende

optionsprogram. Se sidan 14 for information om dessa.

Stiftelsen Carnegie & Co
Stiftelsen Carnegie & Co bildades ursprungligen 1994 i syfte att administrera de
anstilldas dgande i Carnegie. Stiftelsen Carnegies arliga avkastning dr 6ronmarkt for

Carnegies anstillda.

Sedan 2004 har Stiftelsen Carnegie som mal att stodja de anstilldas personliga utveck-
ling och erfarenheter utdver och vid sidan av arbetet i Carnegie. Stiftelsen har godként
ansokningar inom ett antal omraden; utbildning, internationella relationer/samhills-
tjanst, sport/kultur.

Stiftelsen Carnegie ér helt skild fran Carnegickoncernen och har sin egen styrelse med
ledaméter som representerar Carnegies anstillda och externa ledaméter.

Anstillda



Carnegie kommer att tillampa
den svenska koden fér dgar-
styrning fran och med den

| juli 2005.
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Agarstyrning

Utveckling av dgarstyrningsmodellen

Carnegie verkar pa ett antal geografiska marknader med olika lagar, rekommendationer
och riktlinjer for dgarstyrning. Carnegie tillimpar en dgarstyrningsmodell som foljer
gillande lagar och rekommendationer i berérda linder och tar dven hinsyn till situatio-

ner som ir sarskilt relevanta for en nordisk investmentbank.

Ett forslag till en svensk kod for dgarstyrning lades fram i december 2004 och ska

tillimpas av storre foretag noterade pa Stockholmsborsen fran och med den 1 juli 2005.
Carnegie har for avsikt att tillimpa koden, och eventuella avsteg frin koden kommer
att beskrivas i ett dokument som presenteras pa Carnegies webbplats for Investor
Relations, www.carnegie.se/ir. Under 2004 tillimpade Carnegie i allt visentligt den
svenska koden.

Styrelsen

Samtliga styrelseledamoter i Carnegie viljs genom beslut pa ordinarie bolagsstimma.
Styrelseledamoéternas mandatperiod 16per till ndstkommande ordinarie bolagsstimma,
men kan forlingas med ett obegrinsat antal mandatperioder. Bolagets styrelseledaméter
kan nir som helst entledigas fran sina uppdrag av aktieigarna pa en bolagsstimma.
Vakanser i styrelsen kan bara tillsittas genom beslut av aktiedgarna. Styrelsen i Carnegie

skall besta av minst fem och hogst nio ledamoter.

Styrelse utsedd av ordinarie bolagsstimma 2004

Nomineringskommitténs uppgift var att sitta samman en styrelse som avspeglade olika
kompetensomraden, marknadspositionen och de olika kulturerna som 4r represen-
terade i en internationell investmentbank i den nordiska regionen. Viktiga kriterier

var kompetens, erfarenhet, tillginglig tid och engagemang. Vid bolagsstimman 2004

godkindes nomineringskommitténs forslag till styrelseledaméter i sin helhet.

Vid bolagsstimman beslots att vilja atta styrelseledamoter. Styrelseledamoterna repre-
senterar fyra olika nationaliteter och har omfattande industriell och finansiell bakgrund
fran savil Norden som internationellt, samt dven specialistkunskaper frin den interna-

tionella finanssektorn och frin reglerande organ inom EU.
Av bolagets styrelseledaméter dr endast koncernchefen anstilld av bolaget. Av styrel-

sens atta ledamoter dr sex oberoende av foretaget, dess ledning och storre aktiedgare.
Andelen kvinnor i Carnegies styrelse dr 25 procent.
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Av styrelsens atta ledaméter ar
sex oberoende av féretaget, dess
ledning och storre aktiedgare.
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Ledamot
Styrelseledamot Fodd sedan Nationalitet Funktion Oberoende*)
Hugo Andersen 1946 2004 Dansk  Ej anstélld styrelseledamot Oberoende
Lars Bertmar 1945 1990 Svensk Styrelseordférannde, fd. CEO (2003)
Ej anstélld styrelseledamot
Karin Forseke 1955 2003 Svensk/ Koncernchef ~ Anstélld av Carnegie
Amerikan
Anders Ljungh 1942 200l Svensk  Ej anstdlld styrelseledamot Oberoende
Vesa Puttonen 966 2004 Finsk Ej anstdlld styrelseledamot Oberoende
Dag Sehlin 1945 2004 Svensk  Ej anstilld styrelseledamot Oberoende
Fields Wicker-Miurin 1958 2003 Amerg«ms_kli Ej anstélld styrelseledamot Oberoende
rittis|
Christer Zetterberg 941 2001 Svensk  Vice styrelseordférande, Oberoende

Ej anstdlld styrelseledamot

“) Oberoende definieras som oberoende av foretaget, dess ledning och stérre aktiedgare. Som en ledande nordisk investmentbank
kan Carnegie komma att ata sig uppdrag i foretag ddr Carnegies styrelseledaméter, direkt eller indirekt, har ekonomiska eller
andra intressen. Savida inte styrelseledam&ternas intressen dr vasentliga, kommer Carnegie att betrakta dessa styrelseledaméter
som oberoende. Enligt den svenska koden fér bolagsstyrning dr en styrelseledamot beroende fem ar efter ett uppdrag som
koncernchef for ett foretag eller med mer @n tolv &r som styrelseledamot i ett féretag. Lars Bertmar har varit koncernchef for
Carnegie, tillika styrelseledamot, fran 1990 till 2003 och anses darfér inte oberoende i férhéllande till Carnegie

Styrelsens verksamhet

Centrala uppgifter for styrelsen dr att:

* ha 6vergripande ansvar for den strategiska inriktningen av Carnegies verksamhet,
att ge erforderliga direktiv och dirmed sikerstilla virden for aktiedgarna;

* sikerstilla att organisationen foljer alla relevanta lagar, férordningar och interna
regler;

® forsta risker och hur de hanteras samt att tillimpa en noggrann process for utvirde-
ring av koncernchefens arbete; samt

* sikerstilla att bolagets externa information dr relevant och tydlig.

Styrelsens aktiviteter under 2004

Under 2004 holls tolv styrelsemoten. Samtliga styrelseledaméter som valdes pa
bolagsstimman 2004 har deltagit i samtliga styrelseméten. Styrelsen har behandlat
olika strategiska affirsfragor under aret. Tva heldagar har avsatts for diskussion om
Carnegies affirsstrategi. Planeringsprocessen i foretaget har behandlats och 2004 ars
ckonomiska och andra mal har diskuterats och godkints. Styrelsen har dven behandlat
olika strategiska affdrsprojekt.

Forindringar i koncernens legala struktur har ocksa diskuterats. I enlighet med den
overgripande strategin att effektivisera foretaget har Banque Carnegie Luxemburg
overforts fran Carnegie Bank AS i Danmark till Carnegie Investment Bank i Sverige.
Styrelsen har ocksa tagit ett beslut att avyttra den svenska verksamheten inom forsik-
ringsmikleri, Carnegie Pension Consulting AB, till Max Matthiessen Liv & Finans-
miklare AB.

Ett annat omrade har varit forindringar i regelverket som ber6r Carnegie och omraden
inom investment banking och kapitalférvaltning i Sverige, Europa och internationellt.
I synnerhet diskuterades de forindrade kapitaltickningsreglerna i Basel II/CAD-di-
rektiven och olika alternativ for att hantera dessa krav i framtiden. Aven nya regler pa
redovisningsomradet har behandlats, nimligen IAS/IFRS, liksom den nya svenska
koden for bolagsstyrning. Styrelsen har dven antagit ett antal koncernriktlinjer pa olika

omraden som skall tillimpas av samtliga enheter inom koncernen.
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En extern utvirdering av styrelsen och de enskilda styrelseledamoternas arbete har

genomforts och 6verlimnats till Nomineringskommittén.

Organisation for compliancefragor och riskhantering

Compliance

Finansbranschen kinnetecknas av ett omfattande regelverk med manga olika kontroll-
funktioner. Malet f6r Carnegies complianceorganisation ir att sikerstélla att verksam-
heten bedrivs i enlighet med gillande lagar och férordningar och att medverka till att
sikerstilla kvalitet inom verksamheten, liksom integritet och etik i hela koncernen.
Carnegie arbetar aktivt med compliancefragor och utvirderar kontinuerligt olika me-
toder for kontroll och mitning av riskexponering inom detta omrade. De ansvariga for

compliance rapporterar direkt till sina respektive styrelser.

Bolagsstimman

Styrelsen

/
Comepliance ~ Sikerhetsfrégor

Internrevision Riskhantering

Internrevision

Carnegies internrevision fungerar sjilvstindigt i férhéallande till Carnegies ledning
och rapporterar direkt till respektive styrelse. Ansvarig for Internrevision utvirderar
och rapporterar status avseende den interna kontrollen inom Carnegie, samt utfardar
rekommendationer for att korrigera eventuella svagheter eller brister i Carnegies
kontrollsystem. Ansvarig for Internrevision utvirderar Carnegies interna processer
for 6vervakning av kvalitet, for korrekt information om riskexponering samt for att
forebygga bedrigerier och operativa fel. Genom en effektiv process for internrevision
uppfyller Carnegie lagstadgade krav och sinker riskerna for foretaget, dess aktiedgare
och kunder.
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Riskhantering

Carnegies affirsverksamhet medfor att koncernen exponeras for marknads-, kre-

dit- och finansieringsrisker samt operativa risker. Marknadsrisker definieras som
forlustrisker till f6ljd av bland annat férindrade marknadsvirden saisom aktiekurser,
rintenivier eller valutakurser. Kreditrisk definieras som risken for forlust pa grund av
att motparten inte kan uppfylla sina ataganden eller till f6ljd av annan typ av motparts-
exponering. Finansieringsrisken avser fraimst likviditetsbehovet i den dagliga operativa
verksamheten. Operativa risker avser forlustrisker pa grund av brister och/eller fel i
processer och system, personalforhallanden, fel pa grund av den minskliga faktorn

eller externa hindelser.

Ranterisk

—» Aktiekursrisk
—>» Marknadsrisk
- Valutakursrisk

—» Kreditrisk

Risker

—»  Finansieringsrisk

—»  Operativ risk

Malet for Carnegies riskhanteringsorganisation 4r att medverka till uppfoljning av
risker forknippade med verksamheten. Omfattande riktlinjer och rutiner for risk-
hanteringen har upprittats i syfte att identifiera, kontrollera och f6lja upp de storsta
riskomradena. Hanteringen av risker innefattar en kombination av kunskapen och
erfarenheten hos miklare, traders, anstillda pa investment banking, kapitalforvaltare
och supportpersonal. Carnegies anstillda inom samtliga avdelningar, alltifrin hogsta
ledningen till den enskilde individen, har kunskaper om de risker som ir forknippade
med den verksamhet de bedriver. Deras erfarenhet och insikt stods av riktlinjer for
riskhantering och rutiner avsedda att bevaka och utvirdera Carnegies riskprofil och

halla den inom foreskrivna grinser.

Carnegies risk managers ir oberoende och rapporterar direkt till hogsta ledningen, till
Group Risk Manager och till respektive styrelse. Group Risk Manager rapporterar till
Carnegies koncernstyrelse. Kredit- och riskkommittén (bestar av CFO, COO samt en
av medlemmarna av koncernstyrelsen) beslutar om kredit- och marknadsrisker inom
ramen for limiter faststillda av koncernstyrelsen. Malen for Carnegies risk managers
ar att forsta riskprofilen for varje finansiellt instrument och tradingportfolj samt gora
relevanta riskbedomningar for verksamheten, ocksa med avseende pa operativa risker.

De lokala styrelserna faststiller limiter for marknadsrisker. Kapitaltillgang dr darfor
en viktig faktor for att bestimma den lokala risknivan. Lokala risk managers berdknar
matknadsrisker, tillimpar limiter faststillda av styrelsen eller verkstillande direktéren
och rapporterar regelbundet till Group Risk Manager samt den lokala ledningen vid

varje styrelsemote.
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Carnegies lokala treasury- och finansfunktioner och/eller kreditavdelningar samt lokala
risk managers handhar Carnegies lokala kreditrisker. Arbetet omfattar granskning och
rapportering av koncentrationer av kreditrisker och att uppritta dokumentation och
kreditregler. Carnegickoncernens risk manager foljer utvecklingen av kreditvolymen
avseende Carnegies motparter. De lokala treasury- och finansfunktionerna bedémer,
tillsammans med lokala risk managers, kvaliteten pa och godtagbarheten av sikerheter,
miter eventuell kreditexponering for vissa kunder, bevakar efterlevnad av kreditgrin-
ser, ser till att relevant legal dokumentation finns pa plats och limnar uttdmmande

kreditriskrapportering till ledningsgruppen.

Koncernens treasury- och finansfunktion bevakar Carnegies kassaflédesstatus och
hanterar finansieringsrisken. Carnegies likviditetsbehov avser frimst den dagliga
operativa verksamheten och tillgodoses genom kortfristig upplaning med eller utan
sikerhet. Behovet av langsiktig finansiering ér relativt lagt. Den 6vervigande delen av
Carnegies tillgangar utgors av lager av marknadsnoterade virdepapper, utlaning och
kortfristig inlaning. Som en konsekvens av detta fluktuerar Carnegies balansrikning

avsevirt mellan olika bokslutstidpunkter, medan finansieringsrisken ar lag,

Operativa risker dr mindre tydliga 4n marknads- och kreditrisker, men 4r mycket
viktiga att hantera, sirskilt i en snabbt férinderlig omvirld med hoga transaktions-
volymer. For att minska eller ldgga av riskerna har Carnegie upprittat en intern kon-
trollorganisation, vilken omfattar kontrollfunktioner pa olika nivaer i organisationen
och inom finans-, ekonomi-, administrations-, compliance-, jurist- och internrevisions-
avdelningarna. Kontrollfunktionerna har utformats for att sikerstilla att verksamhe-

tens riktlinjer och rutiner f6ljs.

Sakerhetsfragor

Sikerhetsfragorna kretsar kring intern och extern sikerhet i form av informationssiker-
het, I'T-system, olyckor och externa hot samt fragor rorande de anstilldas personliga
sikerhet. Carnegie tillimpar standarden ISO/IEC 17799 som ett verktyg avseende
olika aspekter pa informationssikerhet. Sikerhetsarbetet inom Carnegie bedrivs huvud-
sakligen genom upprittande av riktlinjer, kontroll av efterlevnad av bestimmelserna
samt utbildning av ber6rd personal. Sikerhetschefen rapporterar direkt till hdgsta
ledningen samt till berérda styrelser.

Kommittéer och riktlinjer

Kommittéer

Nomineringskommitté 2005

Ledaméter: Mats Lagerqvist (Robut), ordférande, Anders Lannebo (Lannebo Fonder),
Mikael Nordberg (Firstnordic Fonder) och Lars Bertmar (adjungerad).

Vid bolagsstimman 2004 beslutades att styrelseordféranden skulle kontakta represen-
tanter for Carnegies storsta aktiedgare under tredje kvartalet 2004 for att etablera en
nomineringskommitté, bestdende av minst tva och hogst fyra ledaméter. Det besluta-

des dven att styrelseordféranden skulle adjungeras till kommittén.

Nomineringskommittén presenterade sitt forslag till styrelseledaméter for 2005 i
februari.
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Ersattningskommitté 2004
Ledamoter: Lars Bertmar, ordférande, Anders Ljungh och Hugo Andersen.

Ersittningskommittén granskar koncernchefens 16n och férmaner i enlighet med dennes
avtal. Kommittén fastslar ocksa principer och 6vergripande policy for Ioner, formaner
och pensioner for koncernens ledande befattningshavare. Kommittén har granskat och
godkint Carnegies utvirderingsprocess, som utgor grunden for allokeringen av vinst-
delningen. Ledningsgruppen, inklusive koncernchefen, har utvirderats enligt en 360

° utvirderingsmodell, baserad pa aterkoppling fran 6verordnade, kollegor pa samma
niva och underordnade, med avseende pa foljande kriterier: professionell kompetens,
ledarskapsformaga, uppfyllelse av tidigare uppsatta mal samt efterlevnaden av Carnegies
virderingar. Dirutover innefattade utvirderingen av koncernchefen att styrelseordféran-

den holl enskilda méten med samtliga medlemmar i ledningsgruppen.

Revisionskommitté 2004
Ledamoter: Christer Zetterberg, ordférande, Anders Ljungh och Fields Wicker-Miurin.

Revisionskommittén bistéar styrelsen vid dess uppfyllande av ansvaret att granska:

® finansiell och operativ information som rapporteras till aktiedgare och andra
intressenter,

® de etablerade systemen for intern kontroll,

® revisionsatbetet, samt

® virderings- och redovisningsfragor

Hirutover informeras kommittén l6pande om koncernens kreditrisker och generella

operativa risker genom koncernens kommitté for riskbedomning,

Riktlinjer

Styrelsen har infort en rad koncerngemensamma riktlinjer for att underlitta efterlev-
naden av regler saisom Carnegie Code of Conduct, Regler for anstilldas virdepappers-
affirer, Informationssikerhetspolicy, Krishanteringspolicy, Kommunikationsstrategi
och Miljopolicy (i Sverige). Samtliga riktlinjer revideras arligen och ér tillgingliga

internt inom Carnegie.

Miljépolicy

Carnegie har faststillt en miljopolicy for all verksamhet i Sverige, varav vissa relevanta
delar dven ska tillimpas i Carnegies 6vriga verksamheter. Policyns tva huvudom-
raden giller utvirdering och reducering av Carnegies miljopaverkan samt personalens
utbildning och engagemang i milj6fragor. Carnegie genomfor miljorevisioner en gang
per ar for att folja upp riktlinjerna. De atgirder som vidtagits hittills omfattar pappers-
atervinning i kontorslokaler, elférbrukning och inkop.
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Carnegie Code of Conduct —regler betraffande potentiella
intressekonflikter

Carnegie Code of Conduct ir en separat uppsittning regler avseende hantering av
potentiella intressekonflikter mellan investment banking och analysverksamheten.

Regelverket omfattar féljande huvudprinciper:

® ”Kinesiska murar” skall sikerstilla att icke-offentliggjord information om paga-
ende uppdrag inte fors 6ver fran Investment Banking till andra delar av Carnegies

verksamhet.

¢ Kommittéer bestiende av representanter fran analysavdelningen och mikleriverk-
samheten skall med avseende pa objektivitet och integritet granska och godkinna

alla nya och dndrade rekommendationer i Carnegies aktieanalyser.

¢ [ Carnegies aktieanalyser skall information limnas i fraga om Carnegie mottagit
ersittning fran det analyserade bolaget/bolagen for offentliggjorda uppdrag inom

investment banking under de senaste tolv manaderna.

® Information skall limnas till marknaden i de fall Carnegie upphor att folja ett
bolag utifrin ett analysperspektiv och anledningen hartill.

¢ Investment Banking dr forhindrat att paverka den ersittning som utbetalas till
Carnegies aktieanalytiker.

® Medarbetare inom Investment Banking och Securities maste ha sirskilda till-
stand, utdver de regler som giller for anstilldas handel, innan de handlar aktie-
relaterade virdepapper for egen rikning. Det dr normalt inte tillatet for analytiker
att dga virdepapper i det bolag de analyserar.

Efterlevnaden av principerna i regelverket skall —liksom i fraga om annan relevant
regeleftetlevnad — sikerstillas genom l6pande kontroller av Code of Conduct-
kommittén, som har till syfte att férnya och uppdatera regelverket. I kommittén
ingar koncernens compliancechef samt representanter fran Securities och
Investment Banking.
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Forandringar i Carnegies
styrelse

Tre nya styrelseledaméter
valdes vid bolagsstamman
2004: Hugo Andersen, Vesa
Puttonen och Dag Sehlin.

Lars Berg stod inte ldngre till
férfogande for omval med
anledning av nya ataganden fér
Eniro AB. Sigurd Astrup med-
delade att han avgar i samband
med sin pension. Slutligen
meddelade John Hodson, verk-
stédllande direktor for Singer &
Friedlander PLC, att han inte
langre stod till férfogande for
omval, dd Singer & Friedlander
inte ldngre dr huvudigare i
Carnegie.

Hugo Andersen

Dag Sehlin

Styrelse

Hugo Andersen, Fodd 1946. Styrelseledamot sedan 2004. Hugo Andersen har verkat i olika
ledande befattningar inom den nordiska finans- och forsikringssektorn. Fram till sin pension
2003 var han koncernchef for Tryg Vestas Group under tva at, efter att ha varit verkstillande
direktor f6r Tryg-Baltica sedan 1997 och f6r Unibank/Nordea-foretag i Danmark sedan 1999.
Under perioden 1989-1997 var han verkstillande direktor f6r Nykredit och innan dess verksam
inom ett flertal danska banker, med sirskilt fokus pa forvaltning och investment banking. Ov-
riga uppdrag: styrelseledamot i Lonmodtagernes Dyrtidsfond och styrelseordférande i Simon F
Hartmann’s Family Fund. Hugo Andersen ir civilekonom. Antal aktier i Carnegie: 5 000. Inga
teckningsoptioner.

Lars Bertmar, styrelsecordférande sedan 2003 och styrelseledamot sedan 1990. Fodd 1945. Lars
Bertmar har djup kunskap och erfarenhet fran den nordiska finanssektorn och fran sina tolv ar
som koncernchef f6r Carnegie (1990-2003). Han var vice verkstillande direktor i Industrivirden
AB 1988-1990 och vice verkstillande direktor pa Svenska Handelsbanken 1984-1988. Lars Bert-
mar ir filosofie doktor och docent vid Handelshégskolan i Stockholm. Ovriga uppdrag: styrel-
seordforande for Kultur och Niringsliv, Social Initiative AB och Institutet f6r Finansforskning
samt styrelseledamot i Aktiefrimjandet och Stockholms Handelskammare. Han dr ocksa teknisk
sakkunnig till International Monetary Fund (IMF) och medlem av Kungliga Ingenjérsakademien
(IVA). Antal aktier i Carnegie: 300 000. Inga teckningsoptioner.

Karin Forseke, Fodd 1955. Styrelseledamot sedan 2003. Koncernchef i Carnegie sedan mars
2003. Karin Forseke har lang erfarenhet fran de brittiska och amerikanska finansmarknaderna.
Hon var chef f6r International Sales & Sales Trading pa Carnegie 1998-2002 och 1993-1998 ope-
rativ chef fér London International Financial Fututes and Options Exchange (LIFFE). Under
1992 och 1993 var Karin Forseke ansvarig for kundrelationer och férsiljning /distribution inom
avdelningen Financial Markets f6r Westpac Banking Corporation och 1989-1992 chef for af-
firsutveckling i samband med bildandet av OMLX-borsen i London. Karin Forseke studerade
ekonomi, sociologi och marknadsforing vid UCLA i Los Angeles, Kalifornien. (")Vtiga uppdrag:
stytelseledamot i The Financial Services Authority (FSA), det oberoende organ som reglerar
finansbranschen i Storbritannien. Antal aktier i Carnegie: 305 000. Antal teckningsoptioner
2003/2006: 25 000 och teckningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

Anders Ljungh, F6dd 1942. Styrelseledamot sedan 2001. Anders Ljung har en djup kunskap och
erfarenhet frin nordisk och internationell finanssektor, med tonvikt pa investment banking. An-
ders Ljungh var fram till 2000 senior radgivare till Morgan Stanley Dean Witter, fran 1991 till 1994
finanschef i European Bank for Reconstruction and Development. Dessforinnan var han chef
for Svenska Handelsbanken International i Stockholm samt arbetade for Virldsbanken. Anders
Ljungh ir teknologie doktor fran Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm. Ovriga uppdrag: sty-
relseordférande i HiQ) och Lunarworks. Antal aktier i Carnegie: 2 000. Inga teckningsoptioner.




Fields Wicker4Millrin

Vesa Puttonen, Fodd 1966. Styrelseledamot sedan 2004. Vesa Puttonen har en gedigen akade-
misk bakgrund kombinerad med ling erfarenhet fran finansiell riskhantering och fondférvaltning,
Han idr professor i finansiell teori vid Handelshégskolan 1 Helsingfors. Han hat bidragit akademiskt
till finska och internationella publikationer och har ocksa varit konsult och sakkunnig i Finland
och internationellt. Under 1999-2001 var han verkstillande direktor for Conventum Fund Ma-
nagement Ltd och 1998-1999 vice verkstillande direktor f6r Equity Products & Markets vid Hel-
singforsborsen (HEX). Ovriga uppdrag: styrelseledamot i Orion Ltd, Suomi Mutual Assurance
Company och Oras Ltd samt styrelseordférande i JOKO Executive Education Oy. Vesa Puttonen
ir ekonomie doktor i redovisning och finansiering fran Vasa Universitet, Finland. Han har inga
aktier eller teckningsoptioner i Carnegie.

Dag Sehlin, Fodd 1945. Styrelseledamot sedan 2004. Dag Sehlin har lang erfarenhet fran ledande
befattningar inom svensk finanssektor. Sedan 1997 har han arbetat som konsult och under 1992-
1997 var han CFO och stillforetridande verkstillande direktor for Posten AB. Mellan 1986 och
1992 var han vice Verkstillande direktér i OM-Gruppen och innan dess hade han olika positioner
inom ekonomi och finans pa ett flertal svenska foretag. Ovriga uppdrag: styrelseledamot i Tredje
AP-fonden, BTS Group AB (ordférande), ProAct IT Group AB, Utfors AB (Telenor AB) och
XACT Fonder AB. Han var styrelseledamot i D. Carnegie AB 1997-2003. Dag Sehlin ir civileko-
nom fran Handelshégskolan 1 Stockholm. Antal aktier i Carnegie: 2 000. Inga teckningsoptioner.

Fields Wicker-Miurin, Fodd 1958. Styrelseledamot sedan 2003. Fields Wicker-Miurin har mer
an 20 ars erfarenhet fran den globala finansbranschen och ir radgivare till Storbritanniens reger-
ing avseende regulativa fragor inom finansbranschen. Hon 4t en av grundarna till och partner i
Leaders Quest. Mellan 1994 och 1997 var hon finanschef och ansvarig for strategisk utveckling pa
London Stock Exchange. Fields Wicker-Miurin 4r medlem i Nasdaqs tekniska rad i New York och
en av tio medlemmar i EU-parlamentets expertpanel for fragor rérande finansiella tjanster inom
EU. Fields Wicker-Miurin har en internationell utbildning med examen fran University of Virgi-
nia, Institut d’Etudes Politiques i Paris, och Johns Hopkins School of Advanced International
Studies i Bologna och Washington D.C. Hon har inga aktier eller teckningsoptioner i Carnegie.

Christer Zetterberg, vice styrelseordférande och under 2001-2002 styrelseordférande.
Fodd 1941. Christer Zetterberg har sin bakgrund i svensk pappers- och massaindustri liksom
tillverkningsindustrin och finanssektorn. Christer Zetterberg var koncernchef och verkstillande
direktor i Volvo AB mellan 1990 och 1992, verkstillande direktor i PKbanken, 1988 till 1990
och verkstillande direktér i Holmens Bruk AB mellan 1983 och 1988. Ovriga uppdrag: styrelse-
ordférande i Mekonomen AB, vice styrelseordférande i Micronic Laser Systems, styrelseledamoti
L E Lundberg Group, CashGuard AB, Boo-Forssjo AB, Swedefund AB och Camfil. Christer
Zetterberg dr styrelseledamot i Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademin (IVA). Christer
Zetterberg ir civilekonom. Antal aktier i Carnegie: 2 000. Inga teckningsoptioner.

i
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Forandringar i lednings-
gruppen

| april utsags Lars Bjerrek till chef
for affairsomradet Private Banking
och Niklas Ekvall till chef for Asset
Management. Bada tilltradde sina
tjdnster i augusti och ingar sedan
dess i Carnegies ledningsgrupp.
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Lars Bjerrek, f6dd 1963. Chef for affirsomradet Private Banking sedan augusti 2004. Fran 2000
till 2004 VD och ansvarig fér SEB:s internationella private banking-verksamhet SEB Private
Bank S.A. i Luxemburg. Dessforinnan chef for private banking och vice VD. 1997-1998 chef
for Commercial Banking pa SEB, Singapore Branch, med det 6vergripande ansvaret for relatio-
nerna med bankens foretagskunder. Mellan 1994 och 1997 chef for foretagsdivisionen vid SEB i
Oslo med ansvar for norska medelstora foretag samt SEB:s internationella dotterbolag. Ager inga
aktier i Carnegie. Antal teckningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

Mats Bremberg, fodd 1963. Utsags till affirsomradeschef for Investment Banking i april 2003.
Mellan mars 2001 och april 2003 var han chef fér den svenska delen av Investment Banking.
Innan Mats Bremberg atervinde till Carnegie var han executive director inom European Invest-
ment Banking vid Morgan Stanley & Co Ltd i London fran 1996 till 2001. Hans huvudsakliga
inriktning var affirsgenerering och projektledning med anknytning till den europeiska telekom-
sektorn, vilket tickte det mesta inom omradet investment banking. Han borjade ursprungligen
pa Carnegie 1990 efter tre ar pa PKBanken (nuvarande Nordea). Antal aktier i Carnegie: 100 000.
Antal teckningsoptioner 2002/2005: 10 000, teckningsoptioner 2003/2006: 20 000 och teck-
ningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

Nilklas Ekvall, fodd 1963. Chef for affirsomradet Asset Management sedan augusti 2004. Innan
han kom till Carnegie var han vice VD pa Tredje AP-fonden (AP3) med 6vergripande ansvar for
fondens investeringsverksamhet, innefattande bland annat langsiktig tillgangsallokering, design av
optimal portfolj-/mandatstruktur och riskallokering. Dessférinnan hade han ett antal olika befatt-
ningar vid Handelsbanken Markets. Niklas Ekvall ir styrelseordférande i Sveriges Finansanalytikers
Forening (SFF) och adjungerad professor i finansiell ekonomi vid Handelshogskolan i Stockholm.
Han ir disputerad som ekonomie doktor och docent i finansiell ekonomi vid Handelshogskolan i
Stockholm, och han har en civilingenjérsexamen i industriell ekonomi fran Link6pings Tekniska
Hogskola. Ager inga aktier i Carnegie. Antal teckningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

Karin Forseke, fodd 1955. Koncernchef i Carnegie sedan mars 2003. Karin Forseke har ling
erfarenhet fran de brittiska och amerikanska finansmarknaderna. Hon var chef fér International
Sales & Sales Trading pa Carnegie 1998-2002 och 1993-1998 operativ chef fér London Internatio-
nal Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). Under 1992 och 1993 var Karin Forseke
ansvarig for kundrelationer och forsiljning /distribution inom avdelningen Financial Markets for
Westpac Banking Corporation och 1989-1992 chef for affirsutveckling i samband med bildandet
av OMLX-borsen i London. Karin Forseke studerade ekonomi, sociologi och marknadsféring vid
UCLA i Los Angeles. Ovriga uppdrag: styrelseledamot i The Financial Services Authority (FSA),
det oberoende organ som reglerar finansbranschen i Storbritannien. Antal aktier i Carnegie:
305 000. Antal teckningsoptioner 2003,/2006: 25 000 och teckningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

Stig Vilhelmson
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Matti Kinnunen, f6dd 1958, utsigs till COO 2002. Matti Kinnunen kom till Carnegie 1990 och
arbetade som verkstillande direktor i D. Carnegie AB mellan 1992 och 2002. Han ir styrelseord-
forande i nagra av Carnegies dotterbolag i Norden samt i Storbritannien och USA. Styrelseleda-
mot i OMX Exchanges Ltd och styrelseordférande i Svenska Fondhandlareféreningen. Antal
aktier i Carnegie: 300 000. Antal teckningsoptioner 2003/2006: 25 000 och teckningsoptioner
2004,/2007: 25 000.

Mats-Olof Ljungkvist, fodd 1951, dr Carnegies CFO sedan 1998. Innan Mats-Olof Ljungkvist
kom till Carnegie var han verkstillande direktor for Aragon Holding AB och Aragon Fondkom-
mission AB mellan 1995 och 1997. Fran 1985 till 1995 var han finanschef i Apoteksbolaget AB.
Antal aktier i Carnegie: 110 000. Antal teckningsoptioner 2003,/2006: 25 000 och tecknings-
optioner 2004,/2007: 25 000.

Anders Onarheim, fodd 1959, ir verkstillande direktor for Carnegie ASA i Oslo sedan 1996.
Innan Anders Onarheim kom till Carnegie var han chef for aktichandeln inom Enskilda Securities
i Norge mellan 1994 och 1996. Fran 1990 till 1994 var han executive director inom Investment
Banking pa Goldman Sachs i London och dessférinnan, 1986-1990, vice president for Institu-
tional Sales vid Merrill Lynch i USA och Storbritannien. Antal aktier i Carnegie; 313 000. Antal
teckningsoptioner 2003,/2006: 25 000 och teckningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

Stig Vilhelmson, fodd 1956, anstilldes i Carnegie 1991 och hade flera befattningar inom
Securities innan han utsags till dess affirsomradeschef 1995. Innan Stig Vilhelmson anstilldes i
Carnegie var han chef for aktichandeln pa Ohman Fondkommission AB mellan 1984 och 1990.
Han ir styrelseledamot i Orc Software AB. Antal aktier i Carnegie; 305 000. Antal tecknings-
optioner 2003/2006: 25 000 och teckningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

Mark Walker, fodd 1964, administrativ chef for Carnegie sedan den 1 januari 2004. Mark
Walker anstilldes 1998 som chef for verksamheten vid Carnegies filial i London och utsags 2000
till verkstillande direktor for filialen. Han har mellan 1992 och 1998 haft olika befattningar inom
London International Futures and Options Exchange (LIFFE), 1997 utsags han till chef for stra-
tegisk systemutveckling. Antal aktier i Carnegie: 80 000. Antal teckningsoptioner 2002/2005:
7 000, teckningsoptioner 2003,/2006: 7 500 och teckningsoptioner 2004,/2007: 25 000.

¥
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Villkor och ersittningar

Ersittning till styrelseledamdéter 2004

Pa den ordinarie bolagsstimman 2004 beslutades att ersittningen till styrelseledaméter,
som inte dr anstéllda i Carnegie eller dess dotterbolag, skall uppga till 3 150 000 kronor.
Av den totala ersittningen avser 1 950 000 kronor styrelsearbetet i D. Carnegie & Co AB,
500 000 kronor avser styrelsens kommittéarbete samt 700 000 kronor avser arbetet i
styrelsen for Carnegie Investment Bank AB och andra styrelser inom Carnegickoncer-
nen.

Ersittning till styrelseledamoter
Dotterbolags-
Tkr D. Carnegie & Co AB Kommittéer styrelser Totalt

Hugo Andersen 300 100 100 500
Lars Bertmar = = =

Karin Forseke - - -
Anders Ljungh 300 200 200 700

Vesa Puttonen 300 - 100 400
Dag Sehlin " 300 = 100 400"
Fields Wicker-Miurin 300 100 100 500
Christer Zetterberg 450 100 100 650
Totalt 1 950 500 700 3150

1) Utdver detta erhaller Dag Sehlin, genom ett heldgt bolag, 248 000 kronor som ersattning fér uppdrag inom
Kredit- och Riskkommittén samt inom den interna revisionskomittén.

Lars Bertmar var Carnegies koncernchef fram till mars 2003 och avslutade sin anstillning
i Carnegie i juli 2003. Under 2003 erhdll Lars Bertmar ersittning om 0,7 miljoner kronor
som koncernchef och 1,2 miljoner kronor som arbetande styrelseordférande. I samband
med att Lars Bertmar limnade sin anstéllning gjordes en inbetalning till en pensionsfor-
sikring, uppgaende till 7,7 miljoner kronor. En éverenskommelse triffades ocksa om att

Lars Bertmar inte skulle erhalla ersittning for styrelseuppdrag f6r 2003 eller 2004.

Ersattning till koncernchefen och ledande
befattningshavare

Ersittningskommittén granskar koncernchefens 16n och férmaner i enlighet med
dennes avtal. Kommittén fastslar ocksa principer och 6vergripande policy for 16ner,
formaner och pensioner for koncernens ledande befattningshavare. For en utforligare

beskrivning se sidan 56.

Carnegies koncernchef Karin Forseke erholl en sammanlagd ersittning for 2004 pa
16,2 miljoner kronor, varav 16n uppgick till 3,6 miljoner kronor (2,4 miljoner kronor
for 10 manader 2003). Vinstdelningen till koncernchefen f6r verksamhetsaret 2004
uppgick till 12,4 miljoner kronor, varav 6,4 miljoner kronor (3,9 miljoner kronor)
utbetalades till en pensionsforsikring med koncernchefen som formanstagare. Ovriga
formaner uppgick till 158 000 kronor (123 000 kronor) och avser formansvirde pa
mottagna teckningsoptioner.

Ersattning till koncernchefen och

ledande befattningshavare Vinst- Inbetalning till Ovriga
(Miljoner kronor) Lon delning pensionsforsikring formaner Totalt
Ersdttning till koncernchefen 3,6 6,0 6,4 0,2 16,2
Ersattning till ledande

befattningshavare 14,1 27,8 18,7 1,0 61,6

(8 personer)

Total ersattning till koncernchefen
och ledande befattningshavare 17,7 33,9 25,1 1,2 77,8

Villkor och ersattningar



Villkor och ersittningar

Forvaltningsberittelse

Sammanlagd ersittning till 6vriga 8 (7) ledande befattningshavare, exklusive koncern-
chefen, uppgick till 61,6 miljoner kronor 2004 (26,9 miljoner kronor). Vinstdelning
uppgick till 46,5 miljoner kronor (15 miljoner kronor), varav 18,7 miljoner kronor

(—) avsdg inbetalningar till pensionsforsikringar med ledande befattningshavare som
formanstagare. Ovriga formaner till ledande befattningshavare uppgick till 1 miljon

kronor (1 miljon kronor) och avsag virdet av mottagna teckningsoptioner.

Pensioner

Carnegie gor l6nebaserade avsittningar till pensionsforsikringar (inbetalningarna
baseras pa totala 16ner exklusive eventuell allokering av vinstdelning) i enlighet med
sedvanliga regler i varje land. Dessa avsittningar uppgar till 15,4 procent (13,1 procent)
av den totala l6nekostnaden. Samtliga Carnegies pensionsataganden utgors av avgifts-

bestimda pensionsplaner och ir dterforsikrade hos externa parter.

Carnegie har inga utestaende pensionsataganden och gor inga avsittningar till pen-
sionsforsikringar for styrelseledaméter som inte 4r anstillda. Ingen pensionspremie
inbetalades for styrelseordférandens rikning under 2004.

Koncernchefen har ritt att ga i pension vid 60 ér, och foretaget kan dven begira det-
samma. Ovriga ledande befattningshavare omfattas av sedvanliga villkor i respektive
land och har pensionsalder pa 65 till 67 ar. Att pensionsaldern trider ikraft innebar
inga ytterligare kostnader for Carnegie.

Uppsigningstid och avgangsvederlag

Inga avtal om avgangsvederlag finns for de styrelseledaméter som inte dr anstillda
inom koncernen. Uppsigningstiden fran koncernchefens sida ér tolv manader. Fran
Carnegies sida dr uppsigningstiden 24 manader. I hindelse av uppsigning med
omedelbar verkan fran Carnegies sida, erhaller koncernchefen avgangsvederlag
motsvarande 24 manadsloner, samt ersittning for forlust av Gvriga formaner for

24-manadersperioden.
Ledande befattningshavare inom Carnegie har uppsidgningstider som varierar mellan

tre och tolv manader, medan uppsigningstiden fran Carnegies sida dr mellan tre och

24 manader, varav endast koncernchefen har 24 manader.
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Koncernresultatrikning

(tkr) Not 2004 2003
Provisionsintikter [,2 2 247 880 | 730 899
Rénteintakter 326 047 296 338
Réntekostnader —198 891 —188 876
Rantenetto 3 127 156 107 462
Erhallna utdelningar 4 4 608 582
Nettoresultat av finansiella transaktioner 5 283 968 243 759
Ovriga rérelseintikter 8 480 0
Summa rorelseintakter 2 672 092 2 082 702
Allménna administrationskostnader 6, 21 —2 053 805 —| 682 589
Avskrivningar pa immateriella och materiella anldggningstillgangar 7 —63 111 —77 932
Summa rérelsekostnader -2 116 916 —1 760 521
Resultat fére kreditreserveringar 555 176 322 181
Kreditreserveringar, netto 8 | 454 827
Nedskrivning av finansiella anlaggningstillgangar 10 -7 305 -
Rorelseresultat 549 325 323 008
Resultat fran andelar i intresseféretag 14 14 174 —7 583
Resultat fore skatt 535 151 315 425
Skatter 9 —139 314 —104 065
ARETS VINST 395 837 211 360
Vinst per aktie, kronor 593 3,17
Vinst per aktie efter utspadning, kronor 5,87 3,14
Genomsnittligt antal aktier 66 701 600 66 701 600
Antal aktier hanforliga till teckningsoptioner 7 200 000 4800 000
Totalt antal aktier, inkl effekt av teckningsoptioner 67 470 558 67 242 860
Utdelning per aktie, kronor 593" 3,16

! Féreslagen utdelning

Notera att avrundningar kan ha gjort sa att beloppen i vissa fall inte stimmer om de summeras.




Koncernbalansrikning

Tillgangar (tkr) Not 31 dec 2004 31 dec 2003
Kassa och tillgodohavande hos centralbanker 127 545 225618
Utlaning till kreditinstitut 12 2960 516 4963 520
Utlaning till allmdnheten 12,13 6611 647 3120 195
Obligationer och andra rdantebdrande vardepapper 10, 11 | 304 788 | 027 306
Aktier och andelar m m 10 6 576 409 3338378
Aktier och andelar i intresseforetag 14 5159 4 834
Immateriella tillgdngar 15 39 615 58 618
Materiella tillgangar 16 77 498 107 645
Ovriga tillgangar 10, 17 5102 121 I 529 116
Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter 19 203 950 243 161
SUMMA TILLGANGAR 23 009 247 14 618 391

For egna skulder stillda sikerheter

Egna vdrdepapper 7 048 047 3808 954
Kunders vdrdepapper 3471 040 | 745772
Ovriga tillgangar 2 377 595 I 041 916
Standardiserade optioner

Spdrrade tillgangar tillhoriga kunder 905 475 130 809
Utlanade virdepapper 494 040 509 259
Skulder och eget kapital (tkr) Not 31 dec 2004 31 dec 2003
Skulder till kreditinstitut 12 7397 322 3208 082
In- och upplaning fran allmanheten 12 5423974 5 144 827
Ovriga skulder 10, 18 7 821 735 4329919
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 20 800 816 536 304
Summa skulder 2| 443 846 13219 131

Avsittningar

Uppskjuten skatt 64 532 93 597
Pensionsatagande 176 307 160 470
Summa avsittningar 240 839 254 067
Eget kapital

Aktiekapital 133 403 133 403
Bundna fonder 590 638 644 286
Fria reserver ? 204 683 156 143
Arets vinst 395 837 211 360
Summa eget kapital 1 324 561 | 145 192
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 23 009 247 14 618 391
Ansvarsférbindelser 3562 7189
Garantier 59 662 84 272
Borgen for skulder i intresseforetag - 70 731
Inlanade vardepapper 2279 942 2078 279

" Bundna medel som inte kan delas ut till aktiedgarna.

2 Ackumulerade vinstmedel.
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Forandring av eget kapital, koncernen

BUNDNA RESERVER FRIA RESERVER
Fria
reserver
Aktie- Bundna Kurs- Kurs- inklusive
(tkr) kapital fonder " differens differens arets resultat Summa
Eget kapital vid drets ingang 2003 133 403 653 820 25792 48 153 706 828 | 567 996
Utdelning —595 645 595 645
Forandring av kapitalandelsfond -1 300 | 300 -
Forskjutningar mellan bundet
och fritt eget kapital -7 539 7 539 =
Arets kursdifferens —26 487 —12 032 -38 519
Arets resultat 211 360 211 360
Eget kapital vid drets utgang 2003 133 403 644 981 —695 36 121 331 382 | 145 192
Utdelning 210777 -210777
Forskjutningar mellan bundet
och fritt eget kapital —51 756 51 756 =
Arets kursdifferens -1 893 -3798 -5 691
Arets resultat 395837 395837
Eget kapital vid drets utgang 2004 133 403 593 225 —2 588 32323 568 197 | 324 561

! Kapitalandelsfond ingér i bundna fonder med O (0). Fond fér orealiserade vinster uppgar till 0 (0)

2004 2003

Utdelning per aktie, kronor 593" 3,16

") Féreslagen utdelning.




Resultatrakning moderbolaget

(tkr) Not 2004 2003
Nettoomséttning 6 4308
Administrationskostnader 23 —9 848 —50 352
Rorelseresultat -9 842 —46 044
Finansiella poster

Anteciperade utdelningar fran koncernféretag 395 755 225000
Rénteintdkter fran koncernforetag 2 611 18 956
Ovriga ranteintikter I 577 6
Nedskrivning av finansiella anldggningstillgangar 28 —7 305 -
Réntekostnad pa efterstéllda lan - -7
Réntekostnader till koncernforetag -5 —403
Ovriga rantekostnader -545 -1
Valutadifferenser -3 —238
Resultat efter finansiella poster 382242 197 270
Bokslutsdispositioner 24 76 017 51 899
Resultat fore skatt 458 259 249 169
Skatter 25 —17 113 -8 159
ARETS VINST 44| 146 241 010

Resultatrakning moderbolaget
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Balansrikning moderbolaget

Tillgangar (tkr) Not 31 dec 2004 31 dec 2003

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar
Datautrustning och andra inventarier 26 - -

Finansiella anlaggningstillgangar

Aktier och andelar i koncernféretag 27 724 490 724 490
Aktier och andelar i intresseforetag 14 = Il 550
Ovriga aktier och andelar 28 7 305 14610
Fordringar hos intresseféretag = 27 500
Latent skattefordran 20 172 2| 640
Ovriga finansiella anliggningstillgangar 35 520 36 24|
Summa finansiella anlaggningstillgangar 787 487 836 031
Summa anldggningstillgangar 787 487 836 031

Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernforetag 419 212 218 877
Skattefordran | 365 48 949
Ovriga fordringar 9 75
Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter 342 397
Summa omsittningstillgangar 420 927 268 298
Kassa och bank 1317 1 889
Summa omsittningstillgangar 422 244 270 186
SUMMA TILLGANGAR 1209 732 1 106 217

Stallda sakerheter Inga Inga




Skulder och eget kapital (tkr) Not 31 dec 2004 31 dec 2003
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital (66 701 600 aktier a nom 2 kronor) 133 403 133 403
Reservfond 579 579
Overkursfond " 458 191 458 191
Fritt eget kapital

Balanserad vinst —45 501 -28 333
Arets vinst 441 146 241 010
Summa eget kapital 987 818 804 850
Efterstillda lan 29 - 240
Avsittningar

Pensionsatagande 35520 36 241
Periodiseringsfonder 30 183 150 259 167
Summa avsdttningar 218 670 295 408
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 145 694
Skuld till koncernféretag - 7
Ovriga skulder I3 -
Foérutbetalda intdkter och upplupna kostnader 2 986 5018
Summa kortfristiga skulder 3244 5719
Summa skulder 3244 5719
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1209 732 1 106 217
Borgen for skulder i intresseforetag - 70 731

! Inbetalt belopp &verstigande aktiens nominella belopp.

2 Ackumulerade vinstmedel.

Balansrakning moderbolaget
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Forandring av eget kapital, moderbolaget

BUNDNA RESERVER

FRIA RESERVER

Aktie- Bundna Balanserad Arets

(tkr) kapital reserver vinst vinst Summa
Eget kapital vid arets ingang 2003 133 403 458 770 379 708 216 394 | 188 275
Vinstdisposition 216 394 —216 394 =
Utdelning —595 645 —595 645
Koncernbidrag -39 986 -39 986
Skatteeffekt avseende koncernbidrag Il 196 I 196
Avrets resultat 241 010 241 010
Eget kapital vid drets utgang 2003 133 403 458 770 -28 333 241 010 804 850
Vinstdisposition 241 010 —241 010 =
Utdelning -210777 210777
Koncernbidrag —65 835 —65 835
Skatteeffekt avseende koncernbidrag 18 434 18 434
Arets resultat 441 146 441 146
Eget kapital vid drets utgang 2004 133 403 458 770 —45 501 441 146 987 818

2004 2003
Utdelning per aktie, kronor 59319 3,16

" Féreslagen utdelning.



Kassaflodesanalys, koncernen och moderbolaget

Koncernen Moderbolaget
(tkr) 2004 2003 2004 2003
Den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt” 535 151 315 425 458 256 249 169
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet
Resultat fran andelar i intresseféretag 14174 7583 - -
Auvskrivningar och nedskrivningar 70 416 77 932 7 305 611
Ovriga poster - - ~76 017 -52038
Ovriga skatter - - -1 467 5825
Aktuell skatt —150 365 —190 542 2788 —2788
—65775 —-105 028 —67 391 —48 390
Kassaflode fran den |6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 469 376 210 398 390 868 200 779
Okning (-)/minskning (+) av den I6pande
verksamhetens tillgangar:
Utlaning till allmédnheten -3 490 091 —296 452 - -
Vdrdepapperslager -3 521 104 -1 714 490 - -
Kortfristiga fordringar -3 558 990 | 978 234 —152 630 387 126
Okning (+)/minskning (=) av den lI6pande
verksamhetens skulder:
Inlaning fran allmanheten 280 625 134 530 - -
Skulder till kreditinstitut 4190 724 | 340 941 - -
Kortfristiga skulder 3774120 | 184 197 -2 475 —68 826
-2324716 2 626 960 —155 105 318 300
Kassaflode fran den I6pande verksamheten —1 855 340 2 837 357 235763 519 079
Investeringsverksamheten
Forsdljning av anldggningstillgangar 3325 7103 - 8 280
Investering/forvdry i intresse- och Gvriga bolag -6 000 -7 650 I1'550 138 794
Forvdrv av anldggningstillgangar —17 614 —36 921 - —438
Kassaflode fran investeringsverksamheten —20 289 —37 468 I1 550 146 636
Finansieringsverksamheten
Aktiedgartillskott - - - —242 000
Koncernbidrag - - —-65 835 -39 986
Fordndring langfristiga fordringar - - 29 688 203 494
Forandring langfristiga skulder - - -96l 8 980
Utbetald utdelning 210777 595 645 210777 —-595 645
Kassafléde fran finansieringsverksamheten =210 777 —595 645 —247 885 —665 157
ARETS KASSAFLODE —2 086 406 2204 244 -572 558
Likvida medel vid arets borjan 5189 138 3036 686 | 889 I 331
Omrékningsdifferenser i likvida medel —14 672 —51 792 - -
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT*) 3088 060 5189 138 1317 | 889
Upplysning till kassaflédesanalys
") Betald rinta: 260 399 187 555 551 410
Inbetald rinta: 392910 298 169 4188 18 962
" Likvida medel utgors av:
Kassa och tillgodohavande hos centralbanker 127 545 225618 - -
Utlaning till kreditinstitut 2960 516 4963 520 I 317 | 889
Disponibel likviditet 3088 060 5189 138 1317 | 889

Kassaflodesanalys, koncernen och moderbolaget
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Redovisningsprinciper

Tillampad lagstiftning och normgivning

Koncernens resultat- och balansrikning samt dartill hérande noter har upprittats i
enlighet med Lag (1995:1554; ARKL) om é4rsredovisning i kreditinstitut och virde-
pappersbolag, vilka skall tillimpas pa finansiella holdingforetag som uteslutande eller
huvudsakligen forvaltar andelar i dotterféretag som dr kreditinstitut eller virdepappers-

bolag eller utlindska foretag av motsvarande slag.

Moderbolagets resultat- och balansrikning samt dartill hérande noter ar upprittade
enligt drsredovisningslagen (1995:1554; ARL).

Arsredovisningen dr upprittad med tillimpning av Redovisningsradets rekommenda-

tioner och Akutgruppsuttalande samt Finansinspektionens foreskrifter.

Redovisningsradets nya rekommendation 2004
RR29 Ersittningar till anstéllda

Rekommendation tillimpas frin den 1 januari 2004 och jaimforelsearet i de finansiella
rapporterna har omarbetats i enlighet med rekommendationernas krav pa utformning
av de finansiella rapporterna. Da den nya rekommendationen inte haft nagon effekt pa
resultat eller eget kapital, har dndringarna endast inneburit utbkad information.

Koncernen

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget samt samtliga de foretag 6ver vilka
moderbolaget direkt eller indirekt har ett bestimmande inflytande. Moderbolaget dger

i samtliga fall, direkt eller indirekt aktier/andelar i de féretag som omfattas av koncern-
redovisningen. Koncernredovisningen har upprittats enligt Redovisningsradets rekom-

mendation med tillimpning av férvirvsmetoden.

Koncernredovisningen har upprittats i svenska kronor. Vid konsolidering av de utlind-
ska dotterforetagen har tillgangar och skulder omriknats till dagskurs enligt dagskurs-
metoden. Resultatrikningen har omriknats till en genomsnittlig kurs for rikenskaps-
aret. Kursdifferenser har redovisats direkt mot koncernens egna kapital.

Intresseforetagsredovisning

Koncernen tillimpar intresseforetagsredovisning enligt kapitalandelsmetoden for alla
foretag i vilka moderbolaget, utan att ett dotterforetagsforhallande foreligger, direkt
eller indirekt har ett betydande inflytande. Kapitalandelsmetoden innebir att det i kon-
cernen bokforda virdet pa aktierna i intresseforetaget motsvaras av koncernens andel av
intresseforetagens eget kapital samt eventuella restvirden pa koncernmissiga 6ver- och
undervirden. I koncernens resultatrikning redovisas som ”Resultat fran andelar i
intresseforetag”, koncernens andel av intresseforetagets resultat efter finansiella intakter
och kostnader. Koncernens andel av intresseforetagets skatter ingar i koncernens skatte-
kostnad. Vinstandelar, som upparbetats efter forvirven av intresseforetagen och som
annu inte realiserats genom utdelning, redovisas i kapitalandelsfond. Kapitalandels-

fonden utgor en del av koncernens bundna egna kapital.



Redovisningsprinciper

Obeskattade reserver
Eget kapitalandelen av obeskattade reserver redovisas som bundet eget kapital och ingar
ibundna reserver. Skatteandelen av obeskattade reserver har redovisats som uppskjuten

skatt. Uppskjuten skatt har beriknats med aktuell bolagsskattesats i varje land.

Intiktsredovisning

Samtliga transaktioner redovisas pd affirsdag. Bland provisionsintikterna ingar
courtage, forvaltningsintikter fran diskretiondr férvaltning av kapital och foérvaltning
av fonder samt radgivningsintikter, vilka redovisas 16pande. Resultatbaserade provi-
sioner avseende Investment Banking och Asset Management & Private Banking samt
formedlingsprovisioner redovisas vid de tidpunkter Carnegie dger ritt enligt kund-

avtalen att resultatfora avtalade belopp.

Resultat fran finansiella transaktioner utgors av realiserat resultat och orealiserat resultat
(netto) baserat pa marknadsvirdering av aktier, andelar, obligationer, derivat och 6vriga
virdepapper varvid orealiserade vinster (netto) fors till bundet eget kapital.

Kostnadsredovisning
Rorelse- och administrationskostnader, ersittningar till anstillda samt lanekostnader
kostnadsfors l6pande f6r den period de avser.

Operationella leasingavtal kostnadsfors linjirt ver avtalsperioden och avser huvudsak-
ligen lokalhyror. Hyresavtalen dr indexreglerade. Inga finansiella leasingavtal finns inom

koncernen.

Incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen for de anstillda édr i form av teckningsoptionsprogram.
Samtliga anstillda erbjuds teckningsoptioner utan vederlag, utan nagra restriktioner vad
giller den anstilldes ritt till instrumentet. Vid tidpunkten for utfardandet i samband
med utgivandet av teckningsoptionerna berdknas ett virde med tillimpning av Black-
Scholes formel for optionsvirdeberikning. Virdering utfors av extern radgivare. Vir-
deringen ligger till grund for berikningen av sociala avgifter. I Sverige och Luxemburg
uppstir kostnaden for sociala avgifter vid utfirdartidpunkten. I vissa av de 6vriga linder
dir Carnegie har anstillda uppstar en kostnad for sociala avgifter da teckningsoptionen
avyttras eller 16ses av den anstillde. Carnegie har inte limnat nagra lan eller garantier
avseende de aktierelaterade incitamentsprogram och ej heller vidtagit nagra sikringar
for virdeforindringar av betalningar som den aktierelaterade incitamentsprogram kan

ge upphov till.

Pensionsataganden

Koncernens pensionsitaganden ér avgiftsbaserade och ticks av forsidkringar for pen-
sionsformaner i enlighet med gingse aktuariell praxis och foreskrifter. Vissa individuella
ataganden redovisas i balansrikningen under Avsittningar. Dessa ataganden ticks av
kapitalforsikringar som redovisas bland Ovriga tillgangar i koncernen och redovisas
bland Finansiella anliggningstillgangar i moderbolaget. Pensionsatagandena virderas
till marknadsvirdet av kapitalforsikringarna.
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Avsittning till vinstandelssystem

Avsittning till vinstandelssystem kostnadsfors samma period som intjainandeperioden.

Inkomstskatt

Skattekostnaden i resultatrikningen bestar av aktuell skatt samt uppskjuten skatt. Skatte-
effekten av underskottsavdrag och avdragsgilla temporira skillnader (mellan redovisade
och skattemissiga virden) aktiveras till den del de avser avdrag som bedéms kunna
utnyttjas. Uppskjuten skatteskuld redovisas for alla skattepliktiga temporira skillnader
(mellan redovisade och skattemissiga virden) med undantag for uppskjuten skatteskuld
hinforlig till investeringar i koncernféretag dir inga skattepliktiga aterféreningar

forutses inom 6verskadlig tid.

Viarderingsprinciper
Likvida medel
Likvida medel dr kassa och tillgodohavande hos centralbanker samt utlaning till kredit-

institut.

Fordringar och skulder

Virdering av utlaning till allménheten har skett efter individuell provning. Reserver-
ingar avseende sannolika kreditforluster har skett dir pant, ataganden eller 6vriga
garantier inte beriknas ticka fordringsbeloppet. Principen f6r vad som rubriceras i Not
8 och Not 13 som konstaterade kreditforluster dr sidana forluster som faststillts genom

konkursforfarande eller genom ackordsuppgorelse.

Virdepappersportfoljen som bestar av savil aktierelaterade derivat som rinteinstrument,
har virderats till verkligt virde vilket i normalfallet motsvarar marknadsvirde. For
likvida virdepapper har sista betalkurs anvints medan en snittberdkning anvints for
mindre likvida virdepapper. Eventuella orealiserade vinster (netto) omfors till bundet

eget kapital under rubriken Fond f6r orealiserade vinster.

Fordringar och skulder i utlindsk valuta har omriknats till balansdagskurs enligt Redo-
visningsradets rekommendation RR8.

Immateriella och materiella anliggningstillgangar

Immateriella anliggningstillgangar bestar av goodwill och aktiverade kostnader
avseende systemutvecklingar i enlighet med Redovisningsradets rekommendation RR
15. Utvirderingar av eventuella nedskrivningsbehov, enligt RR17, g61s vid behov. Det
innebir att de redovisade virdena kontrolleras vid varje balansdag for att utréna om det
finns nagon indikation pa nedskrivningsbehovet. Om nagon indikation finns beriknas
tillgangens atervinningsvirde som det hogsta av nyttjandevirdet och nettoférsiljnings-
virdet. Nedskrivningen gors om dtervinningsvirdet understiger det redovisade virdet.
Materiella anliggningstillgangar bestar av aktiverade ombyggnadskostnader, data-

utrustning samt andra inventarier.

Avskrivningar enligt plan utgér fran tillgangarnas anskaffningsvirden och bedomd

ckonomisk livslingd.

Aktiverade ombyggnadskostnader skrivs av enligt plan med 5—10 procent per ar. Data-

utrustning och andra inventarier skrivs av enligt plan med 20—33 procent per ar.



Redovisningsprinciper

Goodwill skrivs av med 20 procent per ar. Aktiverade kostnader avseende syste-
mutvecklingar skrivs av med 20—-33 procent per ar.

Finansiella anliggningstillgangar
Moderbolagets innehav av aktier i utlindska dotter- och intresseforetag virderas till
anskaffningskurs. Sikringsredovisning tillimpas ej.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott

Redovisningen av koncernbidrag och aktiedgartillskott redovisas i enlighet med de
principer som Redovisningsradets Akutgrupp anger, savil i juridiska enheter som i kon-
cernen. Koncernbidrag och aktiedgartillskott (inklusive dess skatteeffekt) redovisas som
huvudregel direkt mot fritt eget kapital och inte, som tidigare, Gver resultatrikningen.

Limnade aktiedgartillskott redovisas som en 6kning av moderbolagets investering.

Rapportering fér segment
Carnegickoncernens affirsomraden redovisas i enlighet med den gillande interna

organisationen.

Bolagets affirsomraden har definierats som primira segment. I arsredovisningens Not

1 anvinds uppstillningsformen for den operativa resultatrikningen. Férutom resultat-
rikningen redovisas tillgaingar, kapitalandelar, skulder, investeringar samt avskrivningar
hinforliga till de primira segmenten. Utéver detta limnas uppgift om intikter, till-
gangar och skulder férdelade pa geografi ska omraden, vilket definieras som sekundira

segment.

Rapporteringen per segment baseras pa direkt hinforbara intikter, kostnader, tillgangar
och skulder. Allokeringen av gemensamma kostnader per affirsomrade sker efter esti-
merad nyttjandegrad. Avsittningen till vinstandelssystemet fordelas per affirsomrade
enligt en fast procentsats for att underlitta analys per affirsomrade. Den faktiska fordel-

ningen i vinstandelssystemet baseras pa heldrsresultatet och férdelas helt diskretionirt.

Ej allokerade poster avser intresseforetag och 6vriga visentliga innehav.

Nya rekommendationer fran 2005
IAS/IFRS-standarder

Carnegies bedémning dr att inférandet av IAS/IFRS inte kommer att medfora stora
forindringar. Den visentligaste effekten av 6vergangen for Carnegie avser redovisning-
en av goodwill. Forindringarna innebir att Carnegie ¢j lingre skall gora avskrivningar
utan istillet skall redovisat goodwillvirde omprovas vare ar, eller oftare om det finns
omstindigheter som tyder pa en virdenedgang. 2004 drs goodwillavskrivning, som
uppgar till 5 miljoner kronor, har aterférts och ingen nedskrivning har bedémts nod-
vindig. Effekten av anpassningen ér att Carnegies resultat f6r 2004 6kar med 5 miljoner
kronor till 401 miljoner kronor och vinst per aktie blir 6,01 kronor. Eget kapital uppgar

da till 1 330 miljoner kronor. Anpassningen paverkar inte kassaflodet.

Carnegie forsta finansiella rapport i enlighet med IAS/IFRS standarder kommer att
vara kvartalsrapporten for forsta kvartalet 2005. De effekter av 6vergangen till IAS/
IFRS som redovisas dr preliminira och baseras pa nu gillande standarder antagna av
EU, vilka kan komma att andras fram till 31 december 2005.

Carnegie 2004




Noter till redovisningen — koncernen

(Not | redovisas i miljoner kronor och &vriga notupplysningar i tusen kronor)

Not | — Resultatrikning per affirsomrade och geografiskt omrade

Asset
Intressebolag och Management
ovriga vasentliga Investment & Private
Totalt innehav Securities Banking Banking
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Courtage, netto | 144 960 - - 840 695 - - 304 265
Intdkter fran underwriting 231 85 — — 92 18 139 67 — —
Réntenetto 184 182 = = 75 95 = = 109 86
Nettoresultat fran finansiella positioner 23| 171 - 2 187 106 8 21 36 42
Totala fondférvaltningsavgifter 308 240 — — — — — — 308 240
Totala intdkter fran diskretionar férvaltning 103 78 = = = = = = 103 78
Rédgivningsintakter 462 368 = = = = 363 281 99 88
Ovriga arvoden 8 0 = = 8 0 = = = =
Totala intdkter 2672 2083 - 2 1202 915 511 368 959 798
Personalkostnader -883 779 - - -358 =319 —162  —146 -363  -3l4
Kostnader for personalreduktion — —6l — - - =25 — -6 — —19
Ovriga kostnader 710 —634 = = -304 262 -103  —104 —303 268
Kreditreserveringar, netto | | - - 0 | - - | 0
Totala kostnader fére vinstdelning =1 591 —1472 - - —-662 —606 -265 266 —-665 601
Rorelseresultat fore resultat fran
intresseféretag och visentliga innehav
och vinstdelning | 08l 610 - 2 540 309 246 102 295 197
Nedskrivning av finansiella anldggningstilligangar "V —7 - -7 - - - — - — -
Resultat fran intresseforetag -4 -8 —14 e = = = = = =
Rérelseresultat fore vinstdelning I 059 603 -2l -6 540 309 246 102 295 197
Avsittning till vinstandelssystem =S4 Al [ 3 267  —147 =122 AP —146 K
Totala kostnader -2 115 —1760 I 3 929 -753 -386 -3I5 -810 —695
Resultat fore skatt 535 315 -10 -3 273 162 124 53 149 103
Skatter -139 104
ARETS VINST 396 211
Genomsnittligt antal arsanstéllda 791 793 - - 320 322 139 148 332 323
Tillgangar 23004 14613 - - 15913 7483 1262 637 5829 6493
Kapitalandelar 5 5 5 5 = = = = = =
Summa tillgdngar 23009 14618 5 5 15913 7483 1262 637 5829 6493
Summa skulder och avsittningar 2] 685 13473 - - 15796 7768 800 377 5089 5329
Investeringar I17 166 = = 47 63 17 20 54 83
Avskrivningar 63 78 = = 21 30 12 12 30 36
Intdkter fordelade pa geografiska omraden
Norden 2019 16l6
Utanfér Norden 653 467
Totala intakter 2672 2083
Tillgangar fordelade pa geografiska omraden
Norden 20038 Il 553
Utanfér Norden 2972 3064
Summa tillgdngar 23009 14618
Investeringar fordelade pa geografiska omraden
Norden 108 155
Utanfér Norden 9 Il
Summa investeringar 17 166

Det finns inga intdktsgenererande transaktioner mellan affirsomradena av vésentlig betydelse samt att kostnader som ej motsvaras av utbetalningar ar avskrivningar och
eventuella kreditreserveringar, vilka under aret ej uppgatt till vasentligt belopp.

! Nedskrivning i Carnegies innehav i Startupfactory BV, se not |0.




Not 2 — Provisionsintikter

2004 2003
Provisionsintikter
Courtage I 417 012 I 101 688
Ovriga provisionsintikter 881 282 672 617
Marknadsplatsavgifter -50 415 —43 405
Summa provisionsintakter 2 247 880 |1 730 899
Not 3 — Rintenetto
2004 2003
Réanteintikter
Rénteintdkter pa utlaning till kreditinstitut 176 419 147 722
Rénteintakter pa utlaning till allmianheten 119 474 110 881
Rénteintdkter pa rantebdrande vardepapper 21 671 34253
Ovriga ranteintikter 8483 3482
326 047 296 338
Rintekostnader
Réntekostnader for skulder till kreditinstitut —108 116 —60 408
Réntekostnader for in- och upplaning fran allmanheten —-80 864 113 420
Ovriga rantekostnader -9912 —15 048
—198 891 —188 876
Summa réntenetto 127 156 107 462
Not 4 — Erhallna utdelningar
2004 2003
Utdelningar pa aktier och andelar av anldggningskaraktar 4 608 582
Summa erhillna utdelningar 4 608 582
Not 5 — Nettoresultat av finansiella transaktioner
2004 2003
Realisationsresultat
Aktier och aktierelaterade instrument 543 301 227 957
Réntebdrande virdepapper 19 341 62 257
Andra finansiella instrument 76 616 37877
Orealiserade vardeférandringar
Aktier och aktierelaterade instrument =331 321 —61 818
Réntebdrande vardepapper 2572 409
Andra finansiella instrument —18 943 | 424
Valutakursférandring filialer -9 333 -5 375
Ovriga valutakursférindringar | 734 —-18 971
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner 283 968 243 759

Noter
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Not 6 — Allminna administrationskostnader

2004 2003
Loner och ersittning till styrelser och verkstillande direktorer i:
Danmark —17 433 -7 920
Finland -2 696 —2 682
Luxemburg —1 425 —1 399
Norge -6 803 -4 130
Schweiz —
Storbritannien = =
Sverige -7 810 -9 465
USA -1 102 -1 213
Loner och ersattning till 6vriga anstillda i:
Danmark —117 806 —102 811
Finland —49 92| —44 678
Luxemburg —23780 —24 970
Norge —55 415 —60 953
Schweiz —| 884 -
Storbritannien —49 079 —41 940
Sverige -252 729 —268 096
USA —20 239 —18 329
Sociala kostnader —128 214 —125 416
Kostnader for pensionspremier styrelser och VD -1 761 -2 766
Kostnader fér pensionspremier 6vriga anstallda —91 642 —74 235
Avsittning till vinstandelssystem —-524 205 —287 209
Revisionsarvode till KPMG -3 297 —4 486
Revisionsarvode till Grant Thornton 2711 -2 978
Revisionsarvode till Deloitte & Touche —698 —2 403
Revisionsarvode till dvriga revisionsbyraer -1 070 917
Owrigt arvode till revisor KPMG -1 049 —632
Ovrigt arvode till revisor Grant Thornton -1 398 -2 029
Ovrigt arvode till revisor Deloitte & Touche -1 696 -1 187
Ovrigt arvode till Gvriga revisionsbyraer —552 —942
Ovriga administrationskostnader —687 390 -588 803
Summa allmanna administrationskostnader —2 053 805 —1 682 589

Sjukfranvaro

Under 2004, uppgick sjukfranvaron fér anstéllda i svenska bolag till 1% (2%) av totalt antal anstélldas sammanlagda ordinarie arbets-
tid, av vilka 30% (49%) ar sammanhdngande tid av 60 dagar eller mer. Sjukfanvaron for kvinnor dar 70% (45%) och man 30% (55%),

och aldersférdelningen ar 119 (16%) 29 ar eller yngre, 76% (57%) ar mellan 30—49 ar och 13% (27%) av de anstallda ar 50 ar eller

dldre.

Konsfordelning
Styrelsen bestar av 25% (25%) kvinnor och 75% (75%) man.
Ledningsgruppen bestar av 1% (14%) kvinnor och 89% (86%) man.

Villkor och ersdttningar till styrelseledamoter och ledande befattningshavare

Ersittning till styrelseledamoter

Pa den ordinarie bolagsstdmman 2004 beslutades att ersattningen till styrelseledamoter, som inte dr anstdllda i Carnegie eller dess
dotterbolag, skall uppga till 3 150 (2 496). Av den totala ersdttningen avser | 950 (I 650) styrelsearbetet i D. Carnegie & Co AB,

500 (500) avser styrelsens kommittéarbete samt 700 (346) avser arbetet i styrelsen for Carnegie Investment Bank AB och andra

styrelser inom Carnegiekoncernen.

Styrelsens vice ordférande erhaller 450 (450) och 6vriga styrelseledaméter erhaller vardera 300 (300). Styrelseledamé&ter som
véljs in i kommittéer erhdller 100 (100) for varje enskilt uppdrag. Dessa erséttningar inom Carnegie uppgar till totalt 500 (500).
Styrelseledam&ter som dven viljs in i styrelsen for Carnegie Investment Bank AB och andra styrelser inom Carnegiekoncernen
erhaller 100 (100) for varje enskilt uppdrag, som totalt uppgar till 700 (346). Utover detta erhaller Dag Sehlin genom ett heldgt
bolag, 248 (—) som ersdttning for uppdrag inom Kredit- och Riskkommittén samt inom den interna revisionskommittén.

Lars Bertmar var Carnegies koncernchef fram till mars 2003 och avslutade sin anstalining i Carnegie i juli 2003. Under 2003 erholl
Lars Bertmar ersittning om 713 som koncernchef och | 247 som arbetande styrelseordférande. Ovriga férmaner, inklusive tillging
till tjanstebil uppgick till 35 for 2003.

| samband med att Lars Bertmar limnade sin anstélining gjordes en inbetalning till en pensionsférsakring, uppgaende till 7,7 miljoner
kronor, samt dverenskoms att Lars Bertmar inte skulle erhalla ersédttning for styrelseuppdraget 2003, ej heller for 2004.



Ersattning till koncernchefen och ledande befattningshavare

Ersdttningskommittén granskar koncernchefens 16n och férmaner i enlighet med dennes avtal. Kommittén fastslar ocksa principer
och &vergripande policy for l6ner, férmaner och pensioner for koncernens ledande befattningshavare. For en utférligare beskrivning
se sidan 56.

Karin Forseke erhéll en sammanlagd ersattning pa 16,2 miljoner kronor (6,4 milljoner kronor), varav 16n uppgick till 3,6 miljoner
kronor (2,4 miljoner kronor for 10 manader 2003). Vinstdelningen till koncernchefen for verksamhetsaret 2004 uppgick till 12,4
miljoner kronor (3,9 miljoner kronor), varav 6,4 miljoner kronor (3,9 miljoner kronor) utbetalades till en pensionsférsakring med
koncernchefen som férmanstagare. Ovriga férméner uppgick till 158 (123) och avser férmansvirde pd mottagna teckningsoptioner.

(miljoner kronor)

Ersittning till koncerchefen och Vinst- Inbetalning till Ovriga
ledande befattningshavare Loner delning pensionsférsakringar formaner Summa
Ersattning till koncernchefen 3,6 6,0 6,4 0,2 16,2
Ersattning till ledande

befattningshavare 14,1 27,8 18,7 1,0 61,6

(8 personer)
Total ersittning till koncernchefen
och ledande befattningshavare 17,7 33,9 251 1,2 77,8

Sammanlagd ersattning till dvriga 8 (7) ledande befattningshavare, exklusive koncernchefen, uppgick till 61,6 miljoner kronor 2004
(26,9 miljoner kronor), Vinstdelning uppgick till 46,5 miljoner kronor (15 miljoner kronor), varav 18,7 miljoner kronor (-) avsag
inbetalningar till pensionsférsikringar med de ledande befattningshavarna som férmanstagare. Ovriga formaner till ledande befat-
tningshavare uppgick till | miljon kronor (I miljon kronor) och avsag védrdet av mottagna teckningsoptioner.

Pensioner

Carnegie gor |6nebaserade avsittningar till pensionsforsdkringar (inbetalningarna baseras pa totala I6ner exklusive eventuell alloker-
ing av vinstdelning) i enlighet med sedvanliga regler i varje land. Dessa avsdttningar uppgar till 15,4 procent (I3, procent) av den
totala I6nekostnaden. Samtliga Carnegies pensionsataganden utgors av avgiftsbestdmda pensionsplaner och ar dterfoérsakrade hos
externa parter.

Carnegie har inga utestdende pensionsataganden och gor inga avsadttningar till pensionsforsakringar for styrelseledamoter som inte ar
anstdllda. Ingen pensionspremie inbetalades for styrelseordférandens rdkning under 2004..

Koncernchefen har ritt att ga i pension vid 60 ar, och foretaget kan dven begira detsamma. Ovriga ledande befattningshavare
omfattas av sedvanliga villkor i respektive land och har pensionsalder pa 65 till 67 ar. Att pensionsaldern trader ikraft innebdr inga
ytterligare kostnader for Carnegie.

Uppsagningstid och avgangsvederlag

Inga avtal om avgangsvederlag finns fér de styrelseledaméter som inte dr anstéllda inom koncernen. Uppsdgningstiden fran kon-
cernchefens sida dr tolv manader. Fran Carnegies sida dr uppsagningstiden 24 manader. | hdndelse av uppsagning med omedelbar
verkan fran Carnegies sida, erhaller koncernchefen avgiangsvederlag motsvarande 24 manadsloner, samt ersdttning for forlust av
ovriga formaner for 24-manadersperioden.

Ledande befattningshavare inom Carnegie har uppsédgningstider som varierar mellan tre och tolv manader, medan uppsdgningstiden
fran Carnegies sida ar mellan tre och 24 manader, varav endast koncernchefen har 24 manader.

Medelantalet anstillda (varav kvinnor) 2004 2003
Danmark 132 (37) 129 (37)
Finland 70 (27) 71 (27)
Luxemburg 40 (1) 38 (12)
Norge 88 (25) 93 (27)
Schweiz I -) - )
Storbritannien 41 (14) 42 (14)
Sverige 404 (121) 406 (128)
USA 15 4) 14 (3)
Totalt 791 (239) 793 (248)
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Not 7 — Avskrivningar pa immateriella och materiella anldggningstillgangar

2004 2003
Datautrustning och andra inventarier —35 06l —50 693
Ombyggnad —7 860 —7 86l
Goodwill —4 88l -3 878
Ovriga immateriella inventarier —-15 310 —15 500
Summa avskrivningar pa immateriella och materiella anlaggningstillgangar —63 111 —77 932
Not 8 — Kreditreserveringar, netto

2004 2003
Kreditférluster netto
Arets nedskrivning avseende konstaterade kreditférluster — Sl
Aterforda tidigare gjorda reserveringar for sannolika kreditfériuster | 463 | 233
Arets reserveringar avseende sannolika kreditférluster -9 —395
Resultat individuellt virderade krediter |1 454 827

Arets nedskrivningar avseende kreditfriuster, reserveringar samt aterférda nedskrivningar hanfor sig till posten Utlaning till
allméanheten.

Not 9 — Skatter

2004 2003
Aktuell skatt
Skatt pa arets resultat —177 883 —121 368
Ovriga skatter
Skatt i intresseforetag - 2|
Uppskjuten skatt pad arets resultat 19 013 54 76l
Skatt fran tidigare ars taxeringar 19 556 —37 437
Summa skatter —-139 314 —104 065
Skattefordringar
Bland 6vriga tillgangar ingar skattefordringar med 128 883 217 940
varav uppskjuten skattefordran 114 921 147 864
Skatteskulder
Bland 6vriga skulder ingar aktuell skatteskuld med 81 376 112 922
Avsittning for uppskjuten skatteskuld 64 532 93 597

(avser obeskattade reserver)

Uppskjuten skatt pa ej utnyttjade underskottsavdrag som bedéms kunna utnyttjas kommande ar ar 14 809 (19 632), varav —| 709 ar
effekten av dndrad skattesats i Finland. Vidare ingar framtida skatteavdrag hanforliga till kapitalférsakringar med 48 684 (45 023).

Koncernens genomsnittliga skattekostnad uppgar till 26,0 procent (33,0). Resultat fore skatt multiplicerat med respektive lands gal-
lande skattesatser, ger en skattekostnad uppgaende till 163 680 (104 497). Skillnaden mellan i Sverige gillande skattesats, 28 procent
och faktisk skattesats 26 procent, avser dels utlindsk skatt i linder med hogre skattesats dn i Sverige, dels skatt pa ej avdragsgilla
kostnader respektive ej skattepliktig intdkter och dels effekter av utnyttjade underskottsavdrag.




Not 10 — Aktie-, options- och penningmarknadsportfolj

31 dec 2004 31 dec 2003
Omsittningstillgangar
Obligationer
Obligationer, noterade | 254 893 990 721
Obligationer, onoterade 49 895 36 585
| 304 788 | 027 306
Utldndska stater 47 245 156 392
Ovriga utlandska emittenter | 257 543 870 914
1 304 788 1 027 306
Aktier
Aktier, teckningsoptioner, noterade 5430 158 3273615
Aktier, teckningsoptioner, onoterade | 138 946 50 153
6 569 104 3323768
Ovriga tillgangar
Derivatinstrument 963 209 530 294
963 209 530 294
Ovriga skulder
Derivatinstrument -2 736 085 -907 239
Korta positioner aktier —4 540 675 —2 200 486
—7 276 760 -3 107 725
Summa virdepapper, omsittningstillgangar | 560 340 1 773 643
Anliggningstillgangar
Aktier, teckningsoptioner, noterade - -
Aktier, teckningsoptioner, onoterade - -
Aktier i Startupfactory B.V, onoterade * 7 305 14610
Summa virdepapper, anlaggningstillgangar 7 305 14610
Summa virdepapper | 567 645 | 788 253

* Anskaffningsvérdet av Carnegies innehay, 3,8 procent i Startupfactory BV dr 43 829, minskat med en nedskrivning av innehavet i juni 2002, med 29 219 och en
nedskrivning i december 2004, med 7 305.

Not |l — Loptidsinformation

31 dec 2004 31 dec 2003

Obligationer och andra riantebdrande virdepapper
Aterstaende 16ptid om hogst ett ar 288 265 159 806
Aterstaende 16ptid lingre 4n ett ar men hogst fem ar 338 146 260 110
Aterstaende 16ptid lingre an fem ar 678 377 607 390
| 304 788 | 027 306
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Not 12 — Loptidsinformation

31 dec 2004 31 dec 2003
Utlaning till kreditinstitut
Betalbar pa anfordran | 712 448 2 763 078
Aterstaende 16ptid om hogst tre manader | 248 068 | 584 705
Aterstaende 16ptid lingre 4n tre manader men hogst ett r - 615 737
2960 516 4963 520
Varav repotransaktioner 443 662 750 835
Utlaning till allmanheten
Betalbar pa anfordran 4081 476 | 261 448
Aterstaende 16ptid om hdgst tre manader 2 089 837 | 705 628
Aterstaende 16ptid lingre dn tre manader men hégst ett ar 439 754 144 301
Aterstaende 6ptid lingre 4n ett dr men hdgst fem &r 579 8818
6 611 647 3120 195
Varav repotransaktioner - -
Skulder till kreditinstitut
Betalbar pa anfordran 5 166 002 | 564 511
Aterstdende 16ptid om hégst tre manader 2 086 107 | 543 570
Aterstaende 16ptid lingre dn tre manader men hégst ett ar 145 212 100 000
7 397 322 3208 082
Varav repotransaktioner 775 314 693 757
In- och upplaning fran allmanheten
Betalbar pa anfordran 3005 657 2 735 439
Aterstaende 16ptid om hdgst tre manader 2 329 069 2 304 576
Aterstaende 16ptid lingre 4n tre manader men hogst ett r 89 249 104 812
5423 974 5 144 827
Varav repotransaktioner = 46 180
Det finns inga langfristiga rdntebdrande skulder inom gruppen.
Not I3 — Oreglerade fordringar och problemkrediter
31 dec 2004 31 dec 2003
Osdkra fordringar pa vilka rdntan inte skall intdktsféras forrdn vid betalning 29 515 34 835
Reserveringar for sannolika kreditférluster pa osakra fordringar -29 515 —34 835

Berdknat virde pa problemkrediter efter
nedskrivning for sannolika kreditforluster 0 0




Not 14 — Aktier och andelar i intresseforetag

Kapital Bokfért virde Bokfort virde
Organisations- andel Andelav  Andel av Koncern- Koncern- i moder- i moder-
nummer/ Antal (rostritts- resultat resultat missigt massigt bolaget bolaget
Site aktier andel),% 2004 2003 vidrde 2004 virde 2003 2004 2003
Carnegie Portugal -
Sociedade Gestora
de Participagdes 502961368
Sociais, S.A. Lissabon 75 000 50,0%  —-1994 -2083 - | 994 - -
Capital C AB 5565607677
Stockholm 2 550 50,0% —12 180 5501 5159 2 840 - Il 550
Summa bokfért virde -14 174 -7 583 5159 4 834 - 11 550

Capital C AB utvecklar och tillhandahaller mjukvaror till affarsstédjande system for vardepappersbranschen, daribland Carnegie. Under 2003 uppgick Carnegies
inkop av tjanster fran Capital C till 39 298 (6 939). Under 2004 omvandlades Carnegies borgensatagande 70 731, med ett lan till Capital C. Under 2004 besluta-
des att ge aktiedgartillskott pa 14 500 (6 500). Vid drsskiftet uppgick kreditfaciliten till 83,5 miljoner kronor (27,5 miljoner kronor).

Carnegie Portugal - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A. dr ett kapitalférvaltningsbolag med diskretionér férvaltning for bade institutionella och pri-

vata investerare. Under 2003 togs ett beslut om att ge ett aktiedgartillskott pa | 150. Andelen av Carnegie Investimentos result inkluderar dven en nedskrivning
pa | 75! avseende avvecklingen av innehavet i Carnegie Investimentos.

Not 15 — Immateriella tillgangar

31 dec 2004 31 dec 2003
Goodwill
Ingdende anskaffningsvarde 22 333 18 385
Valutakursférandring —-185 -197
Forvdrv under aret - 4 145
Anskaffningsvarde vid érets slut 22 148 22 333
Ingdende avskrivningar -5 419 -1 570
Valutakursférandring 103 29
Arets avskrivningar —4 88l -3 878
Utgaende avskrivningar vid arets slut —-10 197 -5 419
Bokfort virde 11 951 16 914
Ovriga immateriella tillgangar
Ingdende anskaffningsvarde 80 262 63 589
Valutakursférandring —460 -1 556
Omklassificering - —-184
Forvdrv under dret | 408 18 413
Avyttring under aret —7 921 -
Anskaffningsvarde vid arets slut 73289 80 262
Ingdende avskrivningar —38 558 —23 289
Valutakursférdndring 322 198
Omklassificering - 33
Ackumulerade avskrivningar for avyttringar under aret 7921 -
Arets avskrivningar -15 310 ~15 500
Utgaende avskrivningar vid arets slut —45 625 —38 558
Bokfort virde 27 664 41 704
Summa bokfért varde immateriella tillgangar 39 615 58 618

Goodwill uppkommen vid dotterbolags forvarv av ett svenskt bolag 2003, ett inkramsforvdrv av ett finskt fondbolag 2002 och ett
forvarv av ett finskt fondbolag 1997.
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Not 16 — Materiella tillgangar

31 dec 2004 31 dec 2003
Datautrustning och andra inventarier
Ingdende anskaffningsvarde 359 635 370 337
Valutakursférandring -1 877 —13 941
Omklassificering - 4 326
Forvérv under aret 16 206 14 363
Avyttring under aret —144 16l —15 450
Anskaffningsvirde vid arets slut 229 803 359 635
Ingdende avskrivningar —276 035 —241 573
Valutakursférandring | 770 10 244
Omklassificering — —2 360
Ackumulerade avskrivningar for avyttringar under aret 140 836 8 347
Arets avskrivningar —35 06l -50 693
Utgaende avskrivningar vid arets slut —-168 490 —276 035
Bokfort virde 61 313 83 600
Ombyggnad i forhyrda lokaler
Ingdende anskaffningsvarde 64 359 69 188
Valutakursférandring = —687
Omklassificering = —4 142
Anskaffningsvarde vid érets slut 64 359 64 359
Ingdende avskrivningar —40 314 —35 167
Valutakursférandring - 387
Omklassificering - 2 327
Arets avskrivningar —7 860 —7 86|
Utgaende avskrivningar vid arets slut —48 174 —40 314
Bokfort virde 16 185 24 045
Summa bokfort viarde materiella tillgangar 77 498 107 645
Not 17 — Ovriga tillgangar
31 dec 2004 31 dec 2003

Derivatinstrument 963 209 530 294
Fondlikvidfordringar* 3 668 283 328 618
Kapitalférsakringar 2 175 178 159 349
Skattefordringar 13 962 70 076
Latent skattefordran 2 114921 147 864
Ovriga tillgangar " 166 568 292914
Summa ovriga tillgangar 5102 121 1 529 116
| beloppet Ovriga tillgingar ingar fordringar pa intresseforetag med 83 500 (27 727).
* Fondlikvidfordringar och fondlikvidskulder redovisas netto. Bruttobelopp ar

Fondlikvidfordringar 13 241 206 11797 494

Fondlikvidskulder —9 589 305 —12 105 222

) Aterstaende I6ptid kortare 4n ett 4r.

2 Aterstaende I6ptid langre 4n ett ar.




Not 18 — Ovriga skulder

31 dec 2004 31 dec 2003
Derivatinstrument 2736 085 907 239
Fondlikvidskulder* 16 382 636 347
Korta positioner aktier 4 540 675 2 200 486
Skatteskulder 81 376 112922
Ovriga skulder 447 216 472 925
Summa 6vriga skulder " 7 821 735 4329919
* Fondlikvidfordringar och fondlikvidskulder redovisas netto. Bruttobelopp ér:

Fondlikvidfordringar 13241 206 11797 494
Fondlikvidskulder -9 589 305 —12 105 222

" Aterstiende 15ptid kortare 4n ett ar.
Not 19 — Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

31 dec 2004 31 dec 2003
Upplupen rdnta 18 424 85 287
Hyror 26 009 25192
Arvoden 83 508 52 870
Pensioner 4 855 3054
Ovrigt 71 154 76 758
Summa férutbetalda kostnader och upplupna intikter " 203 950 243 161
" Aterstaende I6ptid kortare dn ett ar.
Not 20 — Upplupna kostnader och forutbetalda intiakter

31 dec 2004 31 dec 2003
Upplupen rédnta 12 486 73994
Arvoden 66 801 25 624
Personalrelaterat 611 423 328 661
Pensioner 21 980 2 341
Ovrigt 88 126 105 684
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intikter " 800 816 536 304

" Aterstaende I6ptid kortare dn ett ar.

Noter
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Not 21 — Operationella leasingavtal

31 dec 2004 31 dec 2003
Avtalade betalningar avseende mark och byggnader
Inom ett ar 101 496 100 346
Senare dn ett ar men inom fem ar 329 544 402 435
Senare dn fem ar 10 960 19 571
Ovriga avtalade betalningar
Inom ett ar 7 804 8 086
Senare an ett ar men inom fem ar 8 227 5984

Senare an fem ar - -

Beloppen i sammanstallningen avser huvudsakligen lokalhyror. Hyresavtalen dr indexreglerade.
Avtalen har ej nuvdrdesberdknats.

Not 22 — Kapitaltickningsgrad

31 dec 2004 31 dec 2003
Regulativ kapitalbas 774 185 917 501
Riskvagt belopp for kreditrisker 3273 855 2709 925
Rénterisk* 488 762 453 778
Aktiekursrisk 271 682 268 015
Avvecklingsrisk 9193 19 516
Motpartsrisk och andra risker 203 293 252 146
Valutakursrisk 354 048 333 803
Summa riskvagt belopp marknadsrisker | 326 978 | 327 258
Totalt riskvigt belopp for kredit- och marknadsrisker 4 600 833 4037 183
Regulativ kapitaltackningsgrad 16.83% 22.73%

* Koncernen anvander den |6ptidsbaserade metoden. Ranterisker kan uppdelas i generell risk, 224 836 (187 121) och specifik risk 263 926 (266 657).

Specifikation 6ver riskvigda belopp, ranterisk efter 16ptid

31 dec 2004 31 dec 2003
Generell risk 224 836 187 121
Specifik risk
Aterstaende I5ptid om hégst sex manader 12 105 Il 433
Aterstaende I5ptid lingre dn sex manader men hégst tva ar 10 448 54 602
Aterstaende I5ptid langre &n tva ar 241 373 200 622
Summa specifik risk 263 926 266 657
Rinterisk 488 762 453 778

Stora exponeringar

En stor exponering dr en exponering mot en kund eller grupp av kunder med inbérdes anknytning som uppgar till mer an 10 procent av den regulativa kapital-
basen, 77 419 (91 750). En enskild stor exponering ska aldrig dverstiga 25 procent av kapitalbasen 193 546 (229 375) och summan av alla stora exponeringar ska
aldrig 6verstiga 800 procent av kapitalbasen 6 193 480 (7 340 008).




Noter till redovisningen — moderbolaget
(tkr)
Not 23 — Administrationskostnader

2004 2003
Loner och ersattning till styrelse och verkstdllande direktor -2 450 -3900
Loéner och erséttning till dvriga anstéllda - —5633
Sociala kostnader -942 -3 387
Kostnader for pensionspremier VD - —365
Kostnader for pensionspremier &vriga anstillda 8 =11 115
Arvode for revision -526 —789
Avskrivningar pd materiella anldggningstillgangar - —611
Ovriga kostnader -5938 —24 553
Summa administrationskostnader -9 848 —-50 352
Medeltal anstéllda (varav kvinnor) - (- 8 (3)

I'juni 2003, 6vergick samtliga anstéllda samt anldggninstiligangar till Carnegie Investment Bank AB pa grund av omstruktureringar

inom koncernen.

Se Not 6 for Information om villkor och ersattningar till ledande befattningshavare.

Not 24 — Bokslutsdispositioner

2004 2003
Uppl6sning av periodiseringsfond 76 017 51 899
Summa bokslutsdispositioner 76 017 51 899
Not 25 — Skatter

2004 2003
Uppskjuten skatt pa koncernbidrag —18 434 =11 196
Skatt fran tidigare ars taxeringar 2788 —2788
Ovrig uppskjuten skatt —1 467 5825
Summa skatter =17 113 -8 159

Skillnaden mellan i Sverige géllande skattesats 28 procent och bolagets faktisk skattesats, avser skatt pa ej avdragsgilla kostnader

respektive ej skattepliktiga intakter.

Not 26 — Datautrustning och andra inventarier

31 dec 2004 31 dec 2003
Ingdende anskaffningsvdrde - 13403
Forvdrv under dret - 438
Transfers till koncernféretag - —13 565
Avyttring under aret - -276
Anskaffningsvarde vid arets slut - 0
Ingdende avskrivningar - -5 040
Ackumulerade avskrivningar for avyttringar under aret - 221
Transfers till koncernféretag - 5430
Arets avskrivningar - —6l1
Utgdende avskrivningar vid arets slut - 0
Bokfort virde - 0

Noter
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Not 27 — Aktier och andelar i koncernféretag

31 dec 2004 31 dec 2003

Ingdende anskaffningsvarde, | januari 724 490 627 784
Transfers till koncernforetag = —145 294
Aktiedgartillskott 242 000

Bokfort viarde, 31 december 724 490 724 490

Kapitalandel Bokfort Eget
Organisations- Antal (rostratts- varde kapital
nummer/Site andelar andel) % 2004 2004*

Carnegie Investment Bank AB 516406-0138 Stockholm 400 000 100% 724 140 929 014
Dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB

Carnegie, Inc.

Carnegie ASA

Carnegie Ltd

Carnegie Fond AB

Carnegie Pension Consulting AB

Carnegie Pension Structuring AB

Gallerie Gustaf Adolf AB

Familjeféretagens Pensionskonsult AB

Carnegie Asset Management Finland Ab

Carnegie Fondbolag Ab

Carnegie Asset Management Danmark Holding A/S

Carnegie Asset Management Fondmaeeglerselskab A/S

Carnegie Asset Administration A/S

Carnegie Asset Management Holding Norge AS

Carnegie Forvaltning ASA

Carnegie Kapitalforvaltning AS

Carnegie Fondsforsikring ASA

Carnegie Bank A/S

Banque Carnegie Luxembourg S.A.

Dotterbolag till Carnegie Luxembourg S.A.
Carnegie Fund Management Company S.A.
Carnegie Global Healthcare Fund Management Company S.A.
Carnegie Fund Il Management Company S.A.
Carnegie Asset Management SA

Carnegie Going Forward AB 556616-8018 Stockholm | 000 100% 350 351

Totalt 724 490 929 365

* Eget kapital i dotterbolagen redovisas exklusive anteciperad utdelning till moderbolag.

Not 28 — Ovriga aktier och andelar

Antal Kapitalandel Bokfért virde Bokfort virde
aktier (rostrattsandel)% 2004 2003

Startupfactory BV* 995 054 3,8% 7 305 14610

Summa 7 305 14 610

* Anskaffningsvéardet av Carnegies innehayv, 3,8 procent i Startupfactory BV dr 43 829, minskat med en nedskrivning i juni 2002, med 29 219 och en nedskrivning i
december 2004, med 7 305.

Not 29 — Efterstillda lan
Lanet uppfyller de krav som Svenska Finansinspektionen staller for lan utgérande supplementart kapital.
Réntevillkor ar 5 procentenheter per ar.

Lanet ar tecknat av ett dotterbolag, Carnegie Going Forward AB.

Not 30 — Periodiseringsfonder

31 dec 2004 31 dec 2003
Periodiseringsfond tax 00 = 21 018
Periodiseringsfond tax Ol 113 265 168 266
Periodiseringsfond tax 02 62 940 62 940
Periodiseringsfond tax 03 6 945 6 945

Summa periodiseringsfonder 183 150 259 167




Vinstdisposition

Koncernen
Enligt balansrikningen uppgar koncernens fria egna kapital till
600 520 tusen kronor. Overféring till bundna fonder foreslas med

18 tusen kronor.

Moderbolaget
Till bolagsstimmans forfogande (kronor):
Fritt eget kapital 395645 046

Styrelsen och verkstillande direktoéren foreslar att vinstmedlen
disponeras pa féljande sitt (kronor):

Per aktie utdelas 5:93 kronor, totalt 395 540 488
I ny rikning 6verfors 104 558
Summa 395 645 046

Stockholm den 3 februari 2005

Lars Bertmar Hugo Andersen Anders Ljungh Vesa Puttonen
Ordforande

Dag Sehlin Fields Wicker-Miutrin Christer Zetterberg

Karin Forseke
Verkstillande direktir och koncernchef
Vir revisionsberittelse har avgivits den 16 februari 2005
KPMG Bohlins AB

Anders Ivdal

Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstimman i D. Carnegie & Co AB

Org nr 556498-9449

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning i D. Carnegie & Co AB for ar 2004. Det ir styrelsen och
verkstillande direktéren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och
for att arsredovisningslagarna tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Virt ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen, koncernredovisningen och

forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och
genomfort revisionen for att i rimlig grad forsikra oss om att arsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval
av undetlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingar
ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimp-
ning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande
direktoren gjort nir de upprittat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvirdera
den samlade informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for
vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, atgirder och férhallanden i
bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr ersitt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande
direktoren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, lagen
om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag eller bolagsordningen. Vi anser att var

revision ger oss rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och att koncernredovis-
ningen har upprittats i enlighet med lagen om arsredovisning i kreditinstitut och virdepap-
persbolag och ger didrmed en rittvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stillning i
enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med arsredovis-

ningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrikningen och balansrikningen f6r moder-
bolaget och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltnings-
berittelsen och beviljar styrelsens ledamoéter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for

rikenskapsaret.

Stockholm den 16 februari 2005
KPMG Bohlins AB

Anders Ivdal

Auktoriserad revisor



Ordforklaringar

Back office: Affirsadministrativa system
och personal.

Bookbuilding: Processen da intressen

fran institutionella och privata investerare
(uttryckta i pris och volym) insamlas for att
bestimma marknadspriset vid en borsintro-
duktion eller vid en placering av en storre
aktiepost.

Boolk runner: Den ledande radgivarenien
bookbuilding-process.

Carnegie Edge: Internetbaserad tjanst for
institutionella kunder, innehillande
bl a analysrapporter for nordiska foretag.

Carnegie Nordic index: Totalt 6 index
inom Small Cap beriknas separat och kom-
bineras till ett Gvergripande nordiskt index.
Se vidare pa www.carnegie.se.

Compliance: Kontrollfunktion for att
sikerstilla att verksamheten bedtivs i enlig-
het med gillande lagar och férordningar.

Diskretionir kapitalférvalting: Kapital-
forvaltning pa uppdrag av enskild kund
enligt angivna riktlinjer och investerings-
strategier.

Equity Capital Markets Services: Rad-
givning vid borsintroduktioner, private
placements, nyemissioner, utdelningar,
secondary offerings samt virderingsupp-
drag avseende publika transaktioner.

Free float: Antalet aktier tillgingliga for
handel pa borsen, angivet i procent av totalt

antal aktier.

Front office: De affirsenheter som arbetar
med direkt kundkontakt.

Ordférklaringar

IPO: Initial public offering, borsintroduk-
tion.

Kapitaltiackningsgrad: Supplementirt
kapital/riskvigda tillgangar.

Large caps: Storre noterade bolag, med ett
marknadsvirde 6verstigande 20 miljarder
kronor.

M&A: Mergers & acquisitions, samgaen-
den och forvirv. Omfattar forvirv och
avyttringar avseende onoterade bolag samt
publika samgaenden och uppkédp.

Morningstar: Analysforetag som tillhanda-
haller rankingar av bland annat aktiefonder,
se www.morningstar.se.

Nyemission/foretridesemission: Ny-
emission med foretridesritt for befintliga
aktiedgare.

Nyemission utan foretriade: Nyemission
riktad till externa parter utanfor den befint-
liga aktiedgarkretsen.

Omsittning (aktiemarknads-): Virdet
av samtliga omsatta aktier pa en marknads-
plats under en given tidsperiod.

Omsittningshastighet: Virdet av samtliga
omsatta aktier under en given tidsperiod/ge-
nomsnittligt marknadsvirde for det totala
antalet aktier under samma period.

Primirkapitalrelation: Primirt kapital /
riskvigda tillgangar.

Primarmarknad: Marknaden f6r nyemit-
terade aktier; borsintroduktioner och
nyemissioner.

Primirt kapital: Eget kapital med avdrag
for goodwill foreslagen utdelning och even-
tuellt aterkopta aktier.

Private placement: Aktieplacering i
ickenoterat bolag till en mindre grupp av
institutionella eller privata investerare.

Prospera: Marknadsundersokningsinstitut
for den nordiska finansmarknaden.

Proprietary trading: Positionstagande
iegen bok, Gver ett dygn eller lingre
perioder.

Repa: Repurchase agreement, aterkops-
avtal.

Riskvigda tillgaingar: Ett matt pi den
totala riskexponeringen vid varje tidpunkt.
Riskvigda tillgangar bestar av kreditrisker
(utlaning eller motpartsrisker) och mark-
nadstisker (frin proprietary trading och
market making).

Secondary placing: Samordnat forsilj-
ningsforfarande avseende en aktiepost till
institutionella och privata investerare.

Sekundirmarknaden: Marknaden for
befintliga aktier.

Small caps: Mindre noterade bolag, med
ett marknadsvirde under 20 miljarder
kronot.

Supplementirt kapital: Eget kapital samt
i férekommande fall forlagslan.

Swap: Avtal om utbyte av tillgingar vid en
given tidpunkt.

Thomson Financial Securities Data:
Tillhandahaller finansiell statistik,
se www.thomson.com.

Underwriting-intikter: Intikter frin
radgivning i samband med placering av
aktier, till exempel vid bérsintroduktioner,
secondary offerings etc, ofta relaterade till
transaktionsvirdet.

Utlaning till allmédnheten: Utlining till
allminheten, frimst privatkunder, mot
sikerhet i form av aktier.

Agarstyrning: Aktieigarnas verktyg for att

identifiera riskerna i organisationen samt
mekanismerna for att kontrollera dem.
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Skolprojekt, "Respekt”, Carlssons skola,

januari 2004, Stockholm

Konstndrerna Kira Wager, NO; Nina
Roos, FI; Claus Egemose, DK; Olav
Christopher Jenssen, NO; och A K
Dolven; NO mottager blommor vid
invigningen i Kunstnernes Hus, Oslo
|7 mars, 2004

Juryns ordférande Lars Nittve, chef
Moderna Museet, Stockholm, invig-
ningstalar i Victoria Miro Warehouse,
London, 10 september, 2004

Seminarium i Helsingfors Konsthall
24 november, 2004

Carnegie Art Award

Carnegie Art Award instiftades 1998 for att stodja framstiende
konstnirer i Norden och frimja samtida maleri. Hittills har 111
konstnirer fatt mojlighet att visa sina verk genom Carnegie Art
Award. Evenemanget dger sedan hosten 2003 rum vartannat ar

istdllet for som tidigare varje ar.

Evenemanget bestar av en omfattande vandringsutstillning, en
dokumentation av utstillningen i bokform, en film som portrit-
terar de deltagande konstnirerna, samt priser till fyra av konstnirerna. Verken till
utstdllningen och pristagarna utses av Carnegie Art Awards jury under ledning av Lars
Nittve, chef f6r Moderna Museet i Stockholm. Utstillningen visas i de fem nordiska
huvudstiderna och i London. Carnegie Art Award dr ett av virldens storsta konstpriser
dir tre av de deltagande konstnirerna mottager 1 000 000, 600 000 respektive 400 000
svenska kronor. Ett stipendium om 100 000 svenska kronor tilldelas en yngre konstnir.

Carnegie Art Award 2004 invigdes med prisutdelning i Stockholm hésten 2003.
Under 2004 har utstillningen, som besokts av sammanlagt ca 40 000 personer, visats i
Reykjavik, Oslo, Képenhamn, London och slutligen i Helsingfors. Dirigenom har de
deltagande konstndrerna fatt mojlighet att presentera sina verk for en stor publik samt
att bredda sina nitverk.

Genom invigningar och guidade specialvisningar av utstdllningen har manga givits
mojlighet att stifta ndirmare bekantskap med konstnirerna och deras verk. Seminarier
har arrangerats i samband med utstillningarna och varit vilbesokta. ”Maleriets plats i
samtidskonsten” har varit ett av de teman som diskuterats vid dessa tillfillen. Tack vare
ett omfattande samarbete med lokala skolor har 1 000-tals elever fatt tillfille att besoka
utstdllningen och fa en inblick i konstens virld tillsammans med en erfaren guide.
Samarbetet har resulterat i kulturprojekt pa skolorna med elevernas kreativitet i fokus.

I samverkan med ledande nordiska dagstidningar har Carnegie Art Award under aret
kunnat erbjuda exklusiva konstnirsméten. Ett stort antal ldsare har fatt mojlighet att

mota enskilda konstnirer och ta del av deras tankar och erfarenheter.

Under hosten 2004 paborjades arbetet med Carnegie Art Award 2006. Cirka 30
sakkunniga inom nordisk samtidskonst har nominerat ssmmanlagt 115 konstnidrer fran
Nordens alla linder. Under varen 2005 kommer Carnegie Art Awards jury att vilja ut
verk av 20—25 av de nominerade konstnirerna samt utse pristagarna for 2006. Utstill-
ningen invigs med prisutdelning den 29 september 2005 pa Henie Onstad Kunstsenter
i Hovikodden utanfor Oslo.

www.carnegieartaward.com



Elina Brotherus

stillbild ur/still from Baigneurs,

2003, videoinstallation (dvd). | Elina
Brotherus videoverk Baigneurs
(Badarna) maéter vi ett klassiskt nord-
iskt maleriskt motiv; kvdllsbadare i en
romantisk och trolsk nordisk natur.

Carnegie Art Award

Kaspar Bonnén

Jorma Puranen

Shadows, reflections and all that sort
of thing #21, 2003, C-print, diasec
(silikon, plexiglas). Jorma Puranen
aterger i sina fotografier detaljer av
dldre portrattmalningar dar blicken
gdrna faster sig vid andra detaljer

i bilden @n dess ursprungliga fokus

— personen som avportratteras.

Carnegie Art Award dr 6ppet for alla konstnirer som med

rer som arbetar i olika medier.

Forelgbig titel: Kakken og andre rum/Working title: The
Kitchen and Other Rooms, 2002-2003. Kaspar Bonnén arbe-
tar med olika tekniker. Har presenterar han en malning i olja
pa duk dar flera perspektiv av ett rum Sverlappar varandra.

Christian Schmidt-Rasmussen

Solidarity, 2003.

Christian Schmidt-Rasmussen
arbetar parallellt med flera
tekniker, i detta fall akryl pa duk.
Influerad av popkonst och 70-
talets ikonografi konfronterar hans
textmalningar betraktaren med
raka slagord.

Carnegie 2004

sina verk i ndgon form hanterar maleriets problematik. Varje
utstdllning visar ca 60 verk av 20—25 konstnirer. Nedansta-

ende urval ur 2004 ars utstillning presenterar nagra konstni-




Carnegie Social Initiative

Genom Carnegie Social Initiative bidrar Carnegies medarbetare pa frivillig basis till
sociala projekt i Asien och Baltikum. Tack vare detta stod kan projekten ge fler utsatta
unga minniskor hjilp till en biattre framtid.

Carnegie Social Initiative dr en icke-vinstdrivande ideell férening bildad i september
2002. Organisationen ir fristaiende fran Carnegie och finansieras med stod fran de
anstillda och paverkar dirfor inte Carnegies resultat.

Carnegie Social Initiative identifierar och stodjer sma projekt som drivs av lokala
eldsjilar med gedigen erfarenhet. Genom kontinuerlig uppfoljning och utvirdering av
projektens resultat kan Carnegies medarbetare folja projekten och vad de hjilper till att

astadkomma.

Projektportfoljen bestar for nirvarande av tre projekt i Indien, tre i Litauen och ett i
Lettland. De arbetar med allt fran att géra barn i summen i Mumbai lds- och skrivkun-

niga till att férhindra att unga kvinnor i Litauen blir utsatta f6r manniskohandel, eller
“trafficking”.

Big Brother Big Sister i Litauen driver ett Akanksha, Bombay, Indien ger Door Step Computer Center, Bombay, Indien
mentorprogram for barn fran besvarliga engelsk- och matematikundervis-  dr ett unikt initiativ for att erbjuda barn fran
familjeforhallanden. ning at barn fran slumomraden. slumomraden grundldggande IT-kunskap.

94 Carnegie 2004 Carnegie Social Initiative



Adresser

Carnegiekoncernen

D. Carnegie & Co AB

SE-103 38 Stockholm

Vistra Tradgardsgatan |5

Tel 08 676 88 00 Fax 08 20 57 83
www.carnegie.se

Org. nr. 556498-9449
Styrelsens sdte: Stockholm, Sverige

Danmark

Carnegie Bank A/S

PO Box 1935

DK-1023 Képenhamn K

Overgaden neden Vandet 9 B

Tel +45 32 88 02 00 Fax +45 32 96 10 22
www.carnegie.dk

Finland

Carnegie Investment Bank AB,

PO Box 36

FI-00131 Helsingfors

Sédra Esplanaden 12

Tel +358 9 61 87 |l Fax +358 9 61 87 1720

www.carnegie.fi

Norge

Carnegie ASA

PO Box 684 Sentrum

NO-0106 Oslo

Stranden | Aker Brygge

Tel +47 22 00 93 00 Fax +47 22 00 94 00

Carnegie Investment Bank AB,

PO Box 684 Sentrum

NO-0106 Oslo

Stranden | Aker Brygge

Tel +47 22 00 93 10 Fax +47 22 00 94 00

www.carnegie.no

Sverige

Carnegie Investment Bank AB
SE-103 38 Stockholm

Vistra Tradgardsgatan |5

Gustav Adolfs Torg 18

Tel 08 676 88 00 Fax 08 20 52 55
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Carnegie — en historisk tillbakablick

1803

Carnegie ir ett av Sveriges dldsta varumirken och har omfattat en rad verksam-
heter under de gangna 200 aren. Carnegie grundades den 4 maj, 1803, dé skotten
David Catnegie startade handelshuset D. Carnegie & Co AB i Goteborg,

1836

David Catnegie Jr, grundarens 23-arige brorson, kopte sockerraffinaderiet och
portebrygeeriet Lorent vid Klippan.

1845

David Carnegie Jr atervinde till Skottland och anstillde Oscar Ekman for
att leda verksamheten.

1907

Ansvaret for verksamheten togs 6ver av Osar Ekmans svirson,
Karl Langenskiold.

1932

I Kreuger-kraschens kélvatten grundade Karl Langenskitlds son Carl Gustaf

Bankirfirman Langenskiold.
1980

rman Langenskitld bytte namn till Carnegie Fondkommission.

egie saldes till PK-banken ( senare Nordbanken).
0

Carnegies styrelse fattade det strategiska beslutet att fokusera pa Norden, med

malet att bli den ledande nordiska investmentbanken inom virdepappershandel,
ment banking och kapitalférvaltning,

arnegic Holding, till 55 procent dgt av Singer & Friedla

ent dgt av Carnegies anstillda, forvirvade verksamheten f¥:
varande Nordea).
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otograf: Kenneth Hellman m fl. Tryck: Jernstrém Offset 2005.
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