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Kzre investor

Globale aktier overgik forventninger i 2021

Ved indgangen til 2021 var vi moderat positive pa aktieudsigterne. Vi
sd ind i et &r preeget af hgj gkonomisk vekst ovenpa nedturen i 2020.
Dog var Corona-pandemien fortsat en usikkerhedsfaktor, ligesom vi
forventede en begyndende snak om tilbagetrekning af de massive
finans- og pengepolitiske stattepakker. I det lys blev vi positivt over-
raskede over de ganske pene stigninger pé de globale aktiemarkeder,
hvor verdensindekset steg 27,4 pct. milt i danske kroner. Virksom-
hedernes indtjening steg pant, og renterne forblev lave det meste af
aret trods tegn pa stigende inflation pd grund af den sterke efter-
sporgsel, stigende energipriser og flaskehalse i forsyningskaderne.

2021 blev generelt et tilfredsstillende ar for C WorldWide. De globale
afdelinger skabte hgje absolutte afkast pd mellem 25,9 pct. og 26,8
pct. Dermed var afkastene teet pd benchmark, der steg 27,4 pct. Ud-
viklingen skal ogsd ses i ssmmenhang med de seneste tre og fem ar,
hvor vi har skabt gennemsnitlige rlige merafkast ift. markedet pa
knapt 3 pct. Denne udvikling understgttes af vores langsigtede traef-
sikkerhed ift. til at s1d markedet pa ca. 75 pct. (malt pa rullende 3-ars-
perioder) gennem afdeling Globale Aktiers mere end 30-arige leve-
tid. Dette illustrerer verdien af vores fokus pd Compounding, som
gor det muligt at s1a markedet ved at finde selskaber, som bliver bedre
og bedre over tid.

Afdeling Stabile Aktier skabte 12021 et afkast pa 22,7 pct., hvilket var
pé linje med benchmark. De stabile aktier udviklede sig generelt
positivt, omend de ikke helt kunne folge det brede indeks, hvor
serligt teknologiaktierne og de mere cykliske aktier forte an.
Emerging Markets og Asien skabte kun moderat positive afkast. Det
var serligt udviklingen i Kina med udfordringerne i ejendoms-
sektoren og den statslige indgriben i udvalgte sektorer, som skabte
den negative udvikling.

Det indiske aktiemarked blev en af de store vindere i 2021, og vores
nystartede afdeling Indien kom godt fra start med et afkast pd 29,2
pct. (klasse A) siden slutningen af april. Indien var i fordret hardt ramt
af den anden Covid-19-bolge, men godt hjulpet af den strukturelle
udvikling, og med en solid reformindsats, kom gkonomien og aktie-
markedet hurtigt tilbage.

Bestyrelsen ser sdledes drets resultater som tilfredsstillende.

Ruslands invasion af Ukraine skaber usikkerhed
Den 24. februar startede Rusland en invasion af Ukraine. Denne
handling har menneskelige og skonomiske konsekvenser, som ingen
pa nuverende tidspunkt kender det fulde omfang af. Ravare- og
energipriserne er steget voldsomt, hvilket presser inflationen opad og
samtidigt demper den gkonomiske veekst.

Vi ser ind i et mere usikkert aktiedr 2022, hvor de forste par maneder
har budt pa sterre kursfald. Vi ser, at usikkerheden og de starre
udsving md ventes at fortsztte, indtil vi tydeligere forstar de lang-
sigtede konsekvenserne af krigen i Ukraine, samt at der kommer en

afklaring pa inflationsudviklingen og centralbankernes fremtidige
pengepolitik. Vi ser dog fortsat en lempelig pengepolitik, som vil
sikre lave renter og formentligt ogsa fortsat negative realrenter. Dette
er vigtigt. Aktiemarkederne kan handtere lidt hgjere renter, sa lange
de ikke bremser vaksten eller gger risikoen for en recession.
Recessionsrisikoen er dog oget her i starten af 2022 fordrsaget af de
stigende energipriser. Indtjeningsvaeksten var den vigtigste drivkraft i
2021 og kom fra et relativt lavt niveau i 2020. Vi ser fortsat vaekst i
virksomhedernes indtjening i 2022, og vi ser derfor positivt pd mulig-
hederne for, at aktiemarkederne kan komme tilbage i lgbet af dret
oven pa faldene her i starten af 2022. Det skal dog bemarkes, at den
stigende geopolitiske usikkerhed formentligt bliver leengerevarende
og kan trykke verdiansettelse pa aktiemarkederne.

Resultat 2021
Afdeling Afkast Benchmark Merafkast
2021 2021 2021
Globale Aktier KL 26,8% 27,4% -0,6%
Globale Aktier Akk. KL 26,3% 27,4% -1,1%
Globale Aktier Etik KL 25,9% 27,4% -1,5%
Stabile Aktier KL 22,7% 22,5% 0,2%
Asien KL 4,5% 2,4% 2,1%
Asien AKK KL 6,6% 2,4% 4,2%
Emerging Markets KL 4,4% 4,8% -0,4%
Indien KL 29,2%* 27,4%* 1,8%*

* Andelsklassen er lanceret 29. april 2021.

ESG-refleksioner

Der er ingen i tvivl om, at ESG (miljg-, social- og ledelsesmessige for-
hold) vil f2 endnu sterre betydning de kommende &r. Men det sker
ikke automatisk. Det kraver bade en sterk bevidsthed og prio-
ritering. At investere i holdbare, granne forretningsmodeller starter
med en kollektiv forstielse og bevidsthed om beredygtighed samt et
overskud til at bekymre sig om de kommende generationer. Udover
en bekymring om simpel overlevelse skal vi forst og fremmest have
mad pa bordet og tag over hovedet. Derfra gges forstdelsen for beere-
dygtighed vha. viden, hvor viden bliver ngglen til at finde lgsninger
og forbedre samfundet. En vigtig pointe er, at man skal have rid og
overskud til at tilegne sig viden og overskud til at investere tid og
penge i uddannelse. I takt med at befolkningen bliver mere vel-
havende og bedre uddannede, vil vi opleve et starre kollektivt over-
skud til at fokusere pd miljget. Farst da vil ESG-spergsmal blive prio-
riteret bredt af alle lande. Ferst da kan vi for alvor lefte
bevidsthedsniveauet. Vi skal finde innovative lgsninger — og finde
finansiering til disse vigtige investeringer. Velstandsfremgang er
neglen, sa det, at Kina og andre Emerging Markets lande bliver rigere,
er yderst positivt for planeten. Vi ma alle have en mere dynamisk
tankegang. At g baglens er ingen lgsning!




Hvis vi overforer dette til vores investeringer, engagerer vi os via vores
formueforvalter aktivt og direkte med virksomhederne i vores porte-
foljer. Vi arbejder her med flere initiativer — og pd det seneste har
vores forvalter tilsluttet sig tiltaget Climate Action 100+, der har fokus
pa at hjzlpe verdens mest CO2-udledende virksomheder tl at
arbejde hen imod en gron omstilling. Vi har en bredere tilgang end
blot at analysere diverse klimainitiativer — f.eks. ved at vores formue-
forvalter er en del af UN Global Compact og ved ikke at investere i
virksomheder, som ikke lever op til de ti principper for samfunds-
ansvar i FN’s Global Compacct.

Vores formueforvalter har i 2021 udgivet den ferste TCFD-rapport,
som indeholder klimarelaterede oplysninger om finansielle invest-
eringer. Gennemsigtighed @ger bevidstheden og skaber viden til at
kunne treffe bedre beslutninger og prioriteringer. Samarbejde pa
tvars i den finansielle sektor er pakravet, og vi deltager aktivt. Politi-
kernes rolle er helt central. Vi har brug for intelligente regulerings-
initiativer, og vores formueforvalter har delt interessante synspunkter
i det nylige perspektiv "CO2-neutral — er det overhovedet muligt?”
— hvor bla. vigtigheden af en global model til prissetning af ud-
ledningen af drivhusgasser fremhaeves.

Du kan lese mere om vores mdde at integrere samfundsansvar, og
hvordan vi héindterer ESG-faktorer i vores investeringspolitik i
afsnittet "Redeggrelse for samfundsansvar”. Vi mener, at afkast og
samfundsansvar gir hind-i-hdnd, ndr man er en langsigtet investor.

Bestyrelsen

Foreningens bestyrelse bestdr i dag af fire medlemmer, og vi foretager
arligt en evaluering af den aktuelle sammensztning og vurderer, om
bestyrelsen samlet set har de rigtige kompetencer i forhold til
investeringsforeningens aktiviteter og risici, og om samarbejdet
internt i bestyrelsen fungerer tilfredsstillende.

Som led i bestyrelsens foryngelsesplan har Karsten Kielland meddel,
at han ¢nsker at udtrede inden for en toarig periode, hvorfor be-
styrelsen i det kommende ér vil arbejde pa at finde en ny kandidat.
Til den kommende ordinzre generalforsamling genopstiller alle be-
styrelsens fire medlemmer, og bestyrelsen foresldr en fortsat ssammen-
seetning pa fire personer.

Der er i regnskabet afsat en samlet aflonning af foreningens bestyrelse
for 2021 pd 950.000 kr. Formandens honorar er afsat til kr. 350.000,
mens honoraret for et menigt medlem er kr. 200.000. Honoraret til
de enkelte medlemmer er uforandret i forhold til 2020.

C WorldWide Online og generalforsamling

12021 sgsatte vi C WorldWide Online som et nyt digitalt tilbud, sa
du nemt og lgbende kan blive opdateret pa interessante trends samt
vores investeringstanker. Vi har bl.a. fokuseret pd Emerging Markets,
Indien og udfordringerne i forhold til at nd CO2-neutralitet i 2050.
Du kan se eller gense alle praesentationerne pa cww.dk/online. Vi ser
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frem til at dele nye interessante indsigter i 2022. Du kan f3 besked om
nye events ved at tilmelde dig pd cww.dk/online.

Foreningens ordinzre generalforsamling atholdes i ar torsdag den 21.
april pd foreningens adresse. Generalforsamlingen henvender sig,
som de foregdende 4r, til dem med interesse for de formelle punkter
pa dagsordenen.

Ligesom tidligere udbetalte vi udbytter i januar for general-
forsamlingen. Vi foretog udlodningen den 27. januar 2022, og ud-
bytterne blev indsat pd investorernes afkastkonto den 31. januar
2022. Pi den ordinzre generalforsamling skal udlodningerne
endeligt godkendes. De konkrete udlodninger fremgér af de enkelte
afdelingsregnskaber samt pa vores hjemmeside cww.dk.

Afslutningsvis vil jeg gerne takke foreningens investorer for den fort-
satte opbakning samt vores samarbejdspartner C WorldWide Fund
Management, filial af C WorldWide Fund Management S.A.
Luxembourg, som varetager den daglige ledelse af Investerings-
foreningen, og C WorldWide Asset Management Fondsmegler-
selskab A/S, der forvalter vores investeringer, for samarbejdeti2021.

Med gnsket om et godt investeringsr til alle foreningens investorer.

Karsten Kielland
Formand
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Vardien af Compounding siden 1990

I C WorldWide investerer vi langsigtet. Ambitionen er at skabe
langsigtede afkast, som ligger over gennemsnittet. Den ambition har
vi fulgt siden starten i 1990. Vi tror, at steerke resultater skabes ved at
identificere de bedste aktier blandt verdens bersnoterede selskaber.
Den spgen har veeret vores passion i mere end 30 ar. Vores investerings-
filosofi er enkel — vi har fokus pa fi aktier og fa afdelinger. Dette giver
overblik og motiverer os til at bruge al energi pd at sikre, at de fa
udvalgte aktier hgrer til blandt verdens bedste.

Vi gnsker at sikre et godt afkast, men vi gnsker ogsa at sikre samfunds-
ansvar — og heldigvis gér afkast og samfundsansvar hand i hind, nar
man investerer langsigtet. Selskaber, der ikke bevager sig i en
beredygtig retning, er heller ikke pd afkastsiden gode langsigtede
investeringer. Vi bruger meget tid pa at udvalge de bedste selskaber
— pa at forstd selskabets forretning og ledelsens handlinger i forhold
til alle interessenter, ansvarlighed og god selskabsledelse. Samfunds-
ansvar og investering i holdbare, ansvarlige forretningsmodeller —
som sammen skaber en bedre udvikling over tid. Det kalder vi
Compounding.

Vi har et stabilt og erfarent forvalterteam, og kernen i teamet er nasten
uzendret siden 1990. Derfor er det de samme mennesker, som har
holdt fast i vores langsigtede vardier: Fokus, Stabilitet og Passion.

C WorldWides historie

Investeringsforeningen C WorldWide er en investorejet forening,
som blev stiftet i juni 1990 — under navnet Carnegie WorldWide —
med henblik pd at give privatpersoner og andre mulighed for at fa
adgang til C WorldWide Asset Management Fondsmeglerselskab
A/S (CWW AM) investeringsekspertise. Denne ekspertise var tid-

Danske Bank A/S

FOKUS

Vores erfaring viser, at en fokuseret investeringsmodel med
ngje udvalgte aktier og fa afdelinger giver de bedste resultater
pa langt sigt. Enkelheden i vores portefaljer skaber ro til at ga
i dybden med hvert enkelt selskab for at sikre, at vaekstpoten-
tiale og risikoparametre er ngje afmalt.

STABILITET

Vi mener, at stabilitet og erfaring baner vejen for holdbare
afkast. Vi har et af de mest erfarne og stabile forvalterteams
med fa aendringer gennem arene.

PASSION

Vi arbejder passioneret for resultater i verdensklasse. Vi bru-
ger al vores energi pa at identificere de bedste selskaber,
og vi gar aldrig pa kompromis med vores langsigtede
investeringsmodel.

ligere kun tilgengelig for institutionelle kunder og selskaber.
Foreningens investeringsmaessige malsetning er at sikre investorerne
en langsigtet, god og stabil formuetilvakst, som ligger over markeds-
gennemsnittet. Afdelingernes investeringsfokus er generelt pa
selskaber med langsigtede, gode vakstmuligheder og med en
troveerdig ledelse.




C WorldWide blev etableret i 1990
,’ for at give privatpersoner adgang
til investeringsekspertisen i C WorldWide
Asset Management.

Afdeling Globale Aktier KL blev introduceret ved stiftelsen og har
saledes eksisteret i snart 30 ar. Siden blev afdeling Danmark KL
oprettet i oktober 1998, mens sgsterforeningen Carnegie Dsteuropa i
2004 blev flyttet til foreningen som en selvsteendig afdeling. I 2005
blev afdeling Europa oprettet, mens afdeling Asien KL blev oprettet i
2006.

I 2009 blev foreningens to obligationsafdelinger fusioneret med
tilsvarende afdelinger i Nykredit Invest, og i 2010 blev afdeling
Emerging Growth fusioneret med afdeling Globale Akter KL.
I 2011 blev afdeling Globale Aktier Etik KL introduceret. Denne
afdeling har samme investeringskoncept som afdeling Globale Aktier
KL, men med en etisk screening af investeringerne.

I 2014 @ndrede afdeling Europa navn og investeringsstrategi til
afdeling Stabile Aktier KL, og afdeling @steuropa @ndrede navn og
strategi til afdeling Emerging Markets KL.

Idecember 2015 lancerede viafdeling Globale Aktier Akkumulerende
KL. Denne afdeling folger samme strategi som afdeling Globale
Aktier KL, men skattemassigt henvender den sig til selskabsbeskattede
og pensionsmidler samt midler i virksomhedsordningen.

I februar 2017 @ndrede investeringsforeningen navn fra
Carnegie WorldWide til C WorldWide. Afdeling Globale Aktier
Stabil KL @ndrede navn til afdeling Stabile Aktier KL og afdeling
Danske Aktier KL endrede navn til afdeling Danmark KL.

12017 introducerede foreningen som fplge af MiFID II andelsklasser
for at understotte samarbejdspartnere, der har kunder i
portefaljeplejeordninger og ridgivningsaftaler. Der er efterfalgende
blevet oprettet nye klasser i afdeling Globale Aktier KL, afdeling
Globale Aktier Etik KL, afdeling Stabile Aktier KL, afdeling Asien KL
og afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL.

12020 besluttede bestyrelsen at afvikle afdeling Danmark KL gennem
en fusion med afdeling Globale Aktier KL.

Ijanuar 2021 blev afdeling Indien KL introduceret. Forst med klasse
C og siden i april med klasse A.

Generalforsamling

Generalforsamlingen er foreningens @verste myndighed. P3
generalforsamlingen velges en bestyrelse til at varetage investorernes
interesser. Foreningens ordinzre generalforsamling atholdes hvert ar

C WORLDWIDE OG SAMARBEJDSPARTNERE

inden udgangen af april mined i Kgbenhavn. Generalforsamlingen
indkaldes 2-4 uger forinden. Eventuelle forslag til dagsordenen fra
investorerne skal vaere indleveret skriftligt til bestyrelsen senest den 1.
februar. Foreningen udsender indkaldelse, dagsorden og arsrapporten
til alle, som har udtrykt g@nske om dette. Dagsorden, de fuldsteendige
forslag samt drsrapporten er tilgaengelige pd foreningens kontor og
hjemmeside.

En ekstraordinzr generalforsamling kan atholdes, hvis investorer, der
tilsammen ejer mindst 10% af andelene i en afdeling eller andels-
klasse, onsker dette, eller nir to medlemmer af bestyrelsen eller
revisor gnsker dette.

Bestyrelsen varetager foreningens interesser
Bestyrelsen skal ifolge foreningens vedtegter bestd af tre til fem
medlemmer. Bestyrelsen bestdr i dag af fire medlemmer: Karsten
Kielland, Lars Aaen, Camilla Harder Hartvig og Christoffer
Fode.

Bestyrelsen atholder fast fire ordinzre bestyrelsesm@der og derudover
efter behov. 1 2021 har bestyrelsen afholdt i alt fire ordinere
bestyrelsesmoder samt ét mode pr. telefon. Et af de arlige mader
atholdes som et bestyrelsesseminar, hvor bestyrelsen satter fokus pa
serlige emner. Herunder evaluering af samarbejdspartnere.
Direktionen for administrationsselskabet deltager pa alle mader, og
investeringsradgiveren deltager pd bestyrelsens mader, nar drafte-
Iserne vedrorer investeringerne.

Bestyrelsen har valgt Karsten Kielland som formand. Han er til
daglig juridisk rddgiver i Accura Advokatpartnerselskab. Karsten
Kielland bruger en del af sin arbejdstid pa netop bestyrelsesarbejde,
og han tilfgrer dermed bestyrelsen en god erfaring vedrorende det
praktiske bestyrelsesarbejde og juridiske problemstillinger. Camilla
Harder Hartvig tilforer bestyrelsen kommerciel erfaring fra multi-
nationale selskaber og erfaring med compliance fra den regulerede
medicinalindustri. Lars Aaen tilfgrer bestyrelsen stor virksomheds-
erfaring fra tidligere direktgrposter i bla. Inspiration og Synoptik.
Christoffer Fode, er advokat og partner i Gorrissen Federspiel med
speciale inden for radgivning af selskaber. Han tilfgjer bestyrelsen
juridiske kompetencer og bidrager med hans erhvervserfaring.

’ Investorerne har gennem foreningen

adgang til en investeringsekspertise,
som ellers er forbeholdt store investorer.
Fokus og stabilitet i investeringsteamet er
nogle af nogleordene for C WorldWide Asset
Management.




Det er bestyrelsens ansvar at udarbejde retningslinjerne for
foreningens vesentligste aktivitetsomrader, foretage en lpbende
risikovurdering af foreningen samt fastleegge arbejdsdelingen mellem
bestyrelse og direktion. I overensstemmelse med lovgivningen har
foreningens bestyrelse valgt at overdrage den daglige administration
til C WorldWide Fund Management, filial af C WorldWide Fund
Management S.A, Luxembourg, (CWWEM). CWWEM er godkendt
af Finanstilsynet til at administrere investeringsforeninger. Da al
administration varetages af CWWFM, er der ingen ansatte eller
direktion i foreningen. Derfor fungerer direktionen i CWWFM i
praksis som direktion for foreningen. Dette vil sige, at CWWFM’s
direktor udaddl og i dialogen med foreningens bestyrelse fungerer
som foreningens direktgr.

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

Bestyrelsens arbejde i overskrifter

° godkende afdelingernes investeringspolitik
godkende overordnet investeringsstrategi
sikre uathangig styring af interessekonflikter
foretage lgbende risikovurdering
evaluere foreningens investeringer i relation til
investeringspolitik om samfundsansvar
fastlegge strategi for udevelse af stemmerettigheder
evaluere foreningens produktudbud
evaluere radgiver, administrator og dennes direktion
sikre at administrationen fungerer betryggende og er i
overensstemmelse med lovgivningen
udarbejde skriftlige retningslinier for direktionen i
CWWFM
udarbejde fondsinstruks
godkende halvars- og drsrapporten
godkende prospekter
godkende kvartalsorienteringer
arrangere et drligt seminar sammen med administrator og
radgiver
o foresld valg af revisor samt evaluering af denne

Medarbejderne i CWWFM varetager den
daglige administration af foreningen.
En af opgaverne er hen over dagen at
overvage kursudviklingen pa foreningens
investeringer og den indre veerdi i de
enkelte afdelinger. Ved kurseendringer
rapporterer CWWFM nye indre veerdier
og handelskurser til fondsbgrsen. Herved
sikres det, at foreningens investorer altid
handler pa opdaterede kurser.

Bestyrelsen og foreningens administrator har tilsluttet sig Finans
Danmarks Fund Governance anbefalinger.

Investeringsforvalter og distributer:

C WorldWide Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Bestyrelsen har indgiet en forvaltningsaftale og formidlingsaftale
med C WorldWide Asset Management Fondsmaglerselskab A/S
(CWWAM), som besidder en mangedrig investeringserfaring og
kompetence. Grundverdierne er fokus, hej faglig kompetence,
engagement, nysgerrighed og viljen til samarbejde mellem de enkelte
portefpljemedarbejdere. Dette er nogle af negleverdierne, som
sammen med en stor stabilitet i investeringsteamet er fundamentet for
gode langsigtede investeringsresultater. Udover investeringspleje for
Investeringsforeningen C WorldWide udferer CWWAM ogsa
portefeljestyring for udenlandske fonde og stiftelser, danske
pensionskasser,  livsforsikringsselskaber, ~danske bersnoterede
selskaber samt danske og udenlandske selskaber. CWWAM’s
overordnede investeringsmalsztning er en langsigtet, stabil formue-
tilvekst under lav risiko. CWWAM's opgaver som foreningens
hoveddistributer er beskrevetiafsnittet "C WorldWidesinteressenter”.

Den daglige administration:

C WorldWide Fund Management,

filial af C WorldWide Fund Management S.A.,
Luxembourg.

Bestyrelsen for C WorldWide har indgdet en administrationsaftale
med administrationsselskabet C WorldWide Fund Management,
filial af C WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg
(CWWEM), siledes at dette selskab varetager alle daglige opgaver i
foreningen. Der er derfor ingen ansatte i selve investeringsforeningen.




Som omtalt har bestyrelsen for foreningen valgt CWWAM il at
radgive CWWEM om foreningens konkrete investeringer.

CWW FM's opgaver i overskrifter

e administration og placering af foreningens formue
forelse af bogholderi for hver afdeling
daglig verdiopgerelse og labende overvigning hen over dagen
risikostyring
udarbejde halvirs- og arsrapport
udarbejde prospekter samt Central Investorinformation
evaluere foreningens investeringer i relation til investerings-
politik om samfundsansvar
rapportering til foreningens bestyrelse
foresta atholdelse af bestyrelsesmgder
udvikling og vedligeholdelse af foreningens hjemmeside
skriftlig og mundtlig kommunikation med investorerne
rapportering og kontake til Finanstilsynet og fondsbersen

Omkostninger

Foreningen har videredelegeret den daglige
administration og investeringsradgivning til
CWWFM og CWWAM. Foreningen betaler
en fast procentdel for disse ydelser, som
deekker stort set alle afdelingens omkost-
ninger. Denne udgiftspost er specificeret
som hhv. “fast administrationshonorar” og
"fast rddgivnings- og formidlingshonorar” i
noterne til de enkelte afdelingers arsregn-
skaber.

Depotbanken er uathangig o

sikrer serskilt opbevaring af foreningens midler

C WorldWide har indgéet en depotbankaftale med Danske Bank
A/S om opbevaring af foreningens verdipapirer og likvide midler.
Depotbanken er uathengig, hvorved det sikres, at foreningens
vardipapirer, likvide midler og andre aktiver opbevares sarskilt fra
eksempelvis administrator og radgiver. Herved opnds et lukket
kredslgb af foreningens aktiver. Depotbanken har derudover en
forpligtelse til at tilse, at foreningens handel med veerdipapirer foregar
i henhold til lovgivningen om investeringsforeninger. Depotbanken
har en rekke kontrolforpligtelser over for foreningen, bla. at
kontrollere indre verdiberegninger samt emissions- og indlgsnings-
priser. Derudover sikrer depotbanken gode lokale samarbejds-
partnere pd de markeder, foreningen investerer pa, siledes at for-
eningen opnir en tryg opbevaring af foreningens verdipapirer.
Endelig sorger depotbanken blandt andet for den fysiske afvikling af
handlerne samt hjemsegning af refunderbare udbytteskatter.
Foreningen har indgdet aftale med Danske Bank A/S om handtering,
udstedelse og indlgsning af andele i de enkelte afdelinger over for
vardipapircentralen.

C WORLDWIDE OG SAMARBEJDSPARTNERE

Aftaler og evaluering af samarbejdspartnere
Foreningen har som nzvnt overdraget den daglige administration,
investeringsforvaltning og formidling til CWWFM og CWWAM.
Foreningen betaler en fast procentdel af formuen for dette arbejde.
Denne betaling er 1,6% p.a. for de globale afdelinger (A-klasser) og
1,8% for afdeling Asien KL (klasse A), Emerging Markets KL og
Indien KL (klasse A) og dekker stort set alle afdelingens
omkostninger. Denne udgiftspost er indeholdt i administrations-
omkostningerne i noterne til de enkelte afdelingers arsregnskab.
Ombkostninger, der ikke er dekket af disse poster, er udgifter til depot-
banken, revision, bestyrelse, generalforsamling, produktion af
drsrapport, noteringsafgift til NASDAQ Copenhagen, betaling til
market maker samt fi andre mindre poster. Alle andre omkostninger
atholdes og bogfares som en konsekvens heraf hos administrations-
selskabet og investeringsradgiveren.

Bestyrelsen foretager lgbende en evaluering af foreningens
samarbejdspartnere, og pa det drlige seminar foretager bestyrelsen en
samlet evaluering. 1 forleengelse heraf har bestyrelsesformanden
ligeledes en evalueringssamtale med direktionen i CWWEFM.

Bestyrelsen foretager pd seminaret en evaluering af samarbejds-
partnernes indsats for dret, herunder en vurdering af foreningens
afkast, som administrator og investeringsridgiveren har skabt til
investorerne i det forlgbne ar. Bestyrelsen foretager en vurdering af,
hvorvidt de opndede resultater er tilfredsstillende bade i forhold til
markedsgennemsnittet og i relation til de omkostninger, foreningen
har betalt. Foreningens malsetning er at skabe langsigtede resultater,
som er over gennemsnittet. Derfor vurderer bestyrelsen ogsa resultat-
erne i et leengere perspektiv.

Fakta om C WorldWide

Fem af C WorldWides afdelinger er udloddende i skattemaessig
forstand (realisationsbeskattet), dvs. hver afdeling er skattefri, men til
gengeld pligtig til at udbetale en del af arets afkast i den enkelte
afdeling som udbytte til investorerne. Udbyttet fra C WorldWides
afdelinger beskattes hos investor.

Udbyttet fra disse aktieafdelinger omfatter renter og modtagne
udbytter samt realiserede nettokursgevinster pd aktier udregnet efter
fradrag af administrationsomkostninger. Afdeling Emerging Markets
KL har dog et historisk tab, som kan modregnes i fremtidige gevinster.
Sterrelsen af dette historiske skattetab kan ses i noterne i regnskabet.

Afdeling Globale Aktier Etik KL er akkummulerende i skattemaessig
forstand (lagerbeskattet). Afdelingen har to andelsklasser: Klasse
Udloddende, som er forpligtet til at udlodde mindst 75 pct. af arets
resultat mdlt pd udviklingen i klassens indre verdi. Hvis afkastet i
regnskabsdret har varet negativt, kan klassen dog altid udlodde
indvundne renteindtegter og udbytter. Klasse Akkumulerende

udlodder ikke.




Afdeling Globale Aktier — Akkumulerende KL og afdeling Asien —
Akkumulerende KL er akkumulerende i skattemessig forstand
(lagerbeskattet) og udbetaler ikke udbytte.

C WorldWide er underlagt tilsyn af Finanstilsynet og omfattet af lov om
investeringsforeninger m.v. Registreringsnummeret er FT11057.

C WorldWide er medlem af Finans Danmark.

Informationer fra C WorldWide

Alle C WorldWides otte afdelinger (A-klasser og klasse Udloddende
i afdelingen Globale Aktier Etik KL) er barsnoterede pd NASDAQ
Copenhagen.

Vi legger veegt pd dbenhed og gennemsigtighed, nar det gelder dine
investeringer hos os. Vi orienterer derfor med daglige nyheder om
aktierneiforeningens portefolje og tilfgjer labende mere dybdegdende
historier om investeringerne.

Desuden deler vi jeevnligt vores tanker om de vigtigste markeds- og
investeringstrends i et overordnet perspektiv. P4 den mdde far man
som investor lgbende indsigt i vores investeringsbeslutninger. f.eks.
om, hvorfor vi har valgt at falge et langsigtet investeringstema, som
endnu ikke er udbredt i aktiemarkedet.

Disse informationer er tilgengelige pd foreningens hjemmeside
cww.dk. Som investor kan man ogsa f3 disse tilsendt i et elektronisk
nyhedsbrev.

Foreningen udgiver ogsi en grundig kvartalsorientering, som
automatisk udsendes til alle investorer pa foreningens e-mailliste.
Denne giver et overblik over, hvordan kvartalet er forlobet: hvad er
kobt og solgt, ssmmensatningen af portefaljerne, og hvad foreningen
forventer af fremtiden.

12021 lancerede vi et nyt digitalt tiltag, C Worldwide Online, hvor
foreningens formueforvaltere lgbende orienterer om investerings-
temaer og de aktuelle strategier og udsigter.

Arsrapporten indeholder en gennemgang af hele dret samt
forventningerne for det kommende ar. Foreningen offentliggar ogsa
en halvirsrapport.

Det er mélsztningen, at foreningens hjemmeside cww.dk skal give et
godt indblik i foreningen, og at alle foreningens publikationer er
tilgaengelige her.

Medlemsrettigheder

Ethvert medlem af foreningen har mod
forevisning af adgangskort ret til at
deltage i generalforsamlingen. Adgangs-
kort bestilles hos foreningen senest 3
hverdage inden generalforsamlingen pa
baggrund af forngden dokumentation
for medlemmets andele.

Stemmeret kan kun udeves for
de andele, som én uge forud for
generalforsamlingen er noteret pa med-
lemmets navn i foreningens bgger.

De befgjelser, der udgves af foreningens
generalforsamling, tilkommer en af-
delings medlemmer for sa vidt angar
godkendelse af afdelingens arsrapport,
a&ndring af vedteegternes regler for
anbringelse af afdelingens formue, af-
delingens oplasning, overflytning,
afvikling, sammenlaegning eller deling
samt andre spgrgsmal, som udelukkende
vedrgrer afdelingen.

Hvert medlem har én stemme for hver kr.
100 palydende andele.

Ethvert medlem har ret til at mede
ved fuldmeegtig efter reglerne i § 17 i
foreningens vedtaegter.

Intet medlem kan afgive stemme for
mere end 5% af det samlede palydende
af de til enhver tid cirkulerende andele
(eller 5% af det samlede palydende i alle
afdelinger ved afstemning om feelles
anliggender).

Generalforsamlingen traeffer beslutning-
er ved almindelig stemmeflerhed med
undtagelse af de tilfaelde, som er naevnt i
§ 18 i foreningens vedtaegter.
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Investorer

Foreningen har lidt over 17.000 navnenoterede investorer. Derud-
over er en rakke investorer ikke navnenoteret. Foreningen skgnner, at
det samlede antal investorer inklusive ikke-navnenoterede investorer

er ca. 19.000.

Distributorer

CWWAM har i dag indgaet ca. 25
samarbejdsaftaler med pengeinstitutter
0og pensionsselskaber for at forbedre
eksisterende og nye investorers indsigt
i C WorldWide. Investorerne far herved
et bedre beslutningsgrundlag for deres
investeringsbeslutning. CWWAM kraever,
at samarbejdspartneren yder en synlig
informations- og markedsferingsindsats.
Det er CWWAM, som betaler provision
for raddgivningen til samarbejdspartneren.
C WorldWide har ingen udgifter herved.

Distributerer

Ifolge foreningens aftale med C WorldWide Asset Management
Fondsmaglerselskab A/S (CWWAM) er det CWWAM, som stér for
radgivning af eksisterende og nye investorer. Som en konsekvens af
CWWAM’s fokus pa at skabe gode investeringsresultater og givet den
manglende infrastrukeur i form af et filialnet, har CWWAM besluttet
at soge samarbejdsaftaler, der giver mulighed for direkee
kommunikation med investorer om C WorldWides afdelinger.
Herigennem forbedres eksisterende og nye investorers indsigt i

C WorldWide, sdledes at investorerne opnar et bedre grundlag for
deres investeringsbeslutning.

CWWAM har i dag indgdet ca. 25 samarbejdsaftaler med primert
pengeinstitutter og pensionsselskaber, som giver pensionsopsparere
adgang til selv at investere deres pensionsmidler i eksempelvis
investeringsforeninger. Nar CWWAM har indgiet en aftale bliver det
dermed muligt for pensionsopspareren at investere pensionsmidlerne
i C WorldWide. Samarbejdsaftaler med pengeinstitutter betyder, at
disse pengeinstitutter uddanner deres investeringsridgivere i C
WorldWides afdelinger, siledes at eksisterende og nye investorer kan
fa rddgivning om foreningens produkter i pengeinstitutternes filialer.

CWWAM stiller generelt folgende krav til samarbejdspartneres
kommunikations- og markedsfaringsindsats:

Der skal ydes en synlig informations- og markedsferingsindsats.
Der indgés udelukkende aftaler med partnere, som yder direkte
kommunikation og rddgivning til en bred vifte af kunder, og
som arbejder med et gennemarbejdet og serigst radgivnings-
koncept.

® Det er et krav, at samarbejdspartneren er indstillet pa at
investere de nedvendige ressourcer i udvikling og
vedligeholdelse af kompetencen hos investeringsradgiverne.

e Samarbejdspartnerens kommunikations- og radgivnings-
indsats honoreres med provision, der stér i relation til dennes
indsats. Denne betaling atholdes af CWWAM. Foreningen har
ingen omkostninger herved.

CWWAM foretager typisk en kvartalsvis evaluering af alle
eksisterende samarbejdsaftaler, herunder af aktiviteter, volumen,
kommunikations- og markedsforingssupport samt vilkdr for




samarbejdet. Det er malsetningen at vere i telefonisk kontakt med
alle samarbejdspartnere hvert kvartal samt at mgdes minimum én
gang om dret. Desuden er det CWWAM’s mélsetning at afholde et
arligt investeringsseminar for alle samarbejdspartnere, hvor
afdelingernes investeringspolitik og strategi gennemggs.

Offentligt tilsyn

C WorldWide er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Finanstilsynet
arbejder med lovgivningen for investeringsforeninger samt udfgrer
kontrol af foreningerne. C WorldWide er registreret hos Finanstilsynet
under FT 11057. Pa Finanstilsynets hjemmeside finanstilsynet.dk
findes alle relevante love og vejledninger vedrerende investerings-
foreninger.

Revisorer

Revisor reviderer arsregnskaberne samt
foretager en raekke kontrolopgaver.
Foreningens bestyrelse evaluerer arligt
revisors uafhaengighed og kompetence.
Bestyrelsen definerer desuden over-
ordnede rammer for revisors levering af
ikke-revisionsydelser.

C WORLDWIDES INTERESSENTER

Revisorer

Foreningen har én revisor. Det er PricewaterhouseCoopers,
Statsautoriseret ~ Revisionspartnerselskab.  Revisoren  reviderer
rsregnskaberne samt foretager en reekke kontrolopgaver i lgbet af
aret for at sikre, at foreningens administration er i overensstemmelse
med lovgivningen.

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

Brancheorganisation

C WorldWide er medlem af Finans Danmark. Pa deres hjemmeside
FinansDanmark.dk findes en lang rekke nyttige oplysninger om
investeringsforeningerne i Danmark, herunder sammenlignende
afkaststatistikker.

Offentligheden

Deter foreningens holdning at fremtraede som en serigs og kompetent
investeringsforvalter. Derfor laegger foreningen stor vagt pa dbenhed
i kommunikationen med investorerne og den gvrige offentlighed.
Foreningen udgiver en kvartalsorientering, en halvarsrapport samt en
arsrapport, der indeholder en gennemgang af hele dret samt
udsigterne for det kommende ar. Foreningens hjemmeside giver
desuden et godtindblik i foreningen, og alle foreningens publikationer
er tilgeengelige her.
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Beretning for alle afdelinger

Laesevejledning til beretning og regnskaber

Foreningen har i alt otte afdelinger, og hver afdeling aflaegger
separat regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser
afdelingernes skonomiske udvikling i aret og giver en status
ultimo aret. | afdelingsberetningerne kommenterer vi pa af-
delingernes resultater for i aret.

Vi har valgt at beskrive den overordnede markedsudyvikling,
vores generelle markedsforventninger, redeggrelse for sam-

Resultater og udbytter 2021

fundsansvar, usikkerhed ved indregning og maling samt
generelle risici og foreningens risikostyring i et faelles afsnit
for alle afdelinger i rapporten. Oplysninger om ledelses- og
bestyrelsesforhold finder du i et separat afsnit sidst i ars-
rapporten. Vi anbefaler, at du laeser disse afsnit i sammenhaeng
med de specifikke afdelingsberetninger for at fa et samlet og
fyldestgerende billede af udviklingen og de seerlige forhold og
risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Afdeling Afkast Benchmark Merafkast efter Omkostnings- Udbytte
omkostninger procent pr. andel
i procentpoint
Globale Aktier KL A 26,8% 27,4% -0,6% 1,7 18,60 kr.
Globale Aktier Akkumulerende KL A 26,3% 27,4% -1,1% 1,7 - kr.
Globale Aktier Etik KL Udl. 25,9% 27,4% -1,5% 1,7 26,60 kr.
Stabile Aktier KL A 22,7% 22,5% 0,2% 1,7 13,80 kr.
Asien KL A 4,5% 2,4% 2,1% 1,9 14,10 kr.
Asien Akkumulerende KL **) 6,6% 2,4% 4,2% 1,2 - kr.
Emerging Markets KL 4,4% 4,8% -0,4% 1,8 0,00 kr.
Indien KL A*) 29,2% 27,4% 1,8% 1,7 0,00 kr

For afdeling Globale Aktier KL, Globale Aktier Akkumulerende KL, Globale Aktier Etik KL, Stabile Aktier KL , Asien KL og Indien KL er vist den bgrsnoterede klasse.

For de gvrige klasse henvises til afdelingssiderne.

*) Afdeling Indien KL A blev introduceret den 30. april 2021, hvorfor resultater og udbytter 2021 er fra denne dato til 31. december 2021.

**) Afdelingen er unoteret.

Globale aktier overgik forventninger i 2021

Etaf de mest brugte ord i 2021 var "forbigdende” — brugt i forbindelse
med stigende inflationstal. En stor del af forklaringen pa den stigende
inflation var de hurtige og voldsomme nedlukninger i kglvandet pa
Covid-19- pandemien. Inflationsudviklingen og risikoen for hgjere
renter preegede aktiemarkederne serligt i slutningen af aret, hvor ud-
viklingen er fortsat ind i starten af 2022. Alligevel blev 2021 lidt over-
raskende et meget positivt aktiear, hvor de globale aktiemarkeder steg
ca. 27 pct. Vores forventninger var moderat positive, og vi fik et miljg
med meget lave renter og en steerk okonomisk fremgang. Dette skabte
gode vilkér for virksomhederne, og mange virksomheder var i stand
til at heeve deres salgspriser som kompensation for stigende omkost-
ninger.

2021 blev generelt et tilfredsstillende ar for C WorldWide. De globale
afdelinger skabte hgje absolutte afkast pd mellem 25,9 pct. og 26,8
pct. Dermed var afkastene tet pa benchmark, hvor verdensindekset
steg 27,4 pct. Udviklingen skal ogsd ses i sammenhang med de
markante merafkast i 2020. Globale Aktier KL A har siledes de

seneste tre og fem ar skabt gennemsnitlige arlige merafkast ift.
markedet pd knapt 3 pct. Denne udvikling understattes af vores lang-
sigtede treefsikkerhed ift. til at sld markedet pd ca. 75 pct. (mélt pd
rullende 3-drsperioder) gennem afdeling Globale Aktiers mere end
30-arige levetid. Dette illustrerer verdien af vores fokus pa
Compounding, som ger det muligt at sli markedet ved at finde
selskaber, som bliver bedre og bedre over tid.

Afdeling Stabile Aktier KL A skabte i 2021 et afkast pa 22,7 pct.,
hvilket var pa linje med benchmark. De stabile aktier udviklede sig
generelt positivt, omend de ikke helt kunne falge det brede indeks,
hvor serligt teknologiaktierne og de mere cykliske aktier fgrte an.

Emerging Markets og Asien skabte kun moderat positive afkast. Det
var serligt udviklingen i Kina med udfordringerne i ejendoms-
sektoren og den statslige indgriben i udvalgte sektorer, som skabte
den negative udvikling. Vi har bl.a. beskrevet disse udfordringer i
artiklerne "Hvad tenker prasident Xi?” og “Kinas relevans for den
globale investor”, hvor vi setter fokus pd Kinas og presidents Xi’s




langsigtede ambitioner. Begge disse artikler er tilgengelige pa cww.
dk. Vi ser fortsat et speendende investeringspotentiale i Kina, omend
man nu skal vare mere selektiv og sikre sig, at man investerer pa linje
med regeringens initiativer. Afdeling Emerging Markets skabte et
afkast pa 4,4 pct., mens benchmark steg 4,5 pct. Afdeling Asien K1 A
steg 4,5 pct., mens benchmark steg 2,4 pct.

Det indiske aktiemarked blev en af de store vindere i 2021, og den
nystartede afdeling Indien kom godt fra start med et afkast p& 29,2
pct. (klasse A) siden slutningen af april. Afkastet var samtidigt lidt
bedre end markedets, som i samme periode steg 27,4 pct. Indien var i
fordret hardt ramt af den anden Covid-19-balge, men godt hjulpet af
den strukturelle udvikling, og med en solid reformindsats kom
okonomien og aktiemarkedet hurtigt tilbage. Vi er fortsat positive pa
de langsigtede udsigter, omend man som investor skal vare op-
merksom pa den hgjere risiko, der er ved investering i en udviklings-
okonomi som Indiens. Vi ser, at Indien stér foran en periode med hoj
investeringsaktivitet drevet af virksomhederne, boligmarkedet og
offentlige initiativer. Dette har positive investeringsimplikationer,
som vi har beskrevet artiklen “Investeringsopsving i Indien”, som
findes pa cww.dk.

Bestyrelsen ser arets resultater som tilfredsstillende.

Afdelingernes faktiske afkast og resultat i forhold til benchmark frem-
gir af tabellen pa side 14. Der er oprettet andelsklasser i Globale
Aktier KL, Globale Aktier Etik KL, Globale Aktier Akkumulerende
KL, Stabile Aktier KL, Asien KL og Indien KL. I oversigten er disse
afdelinger vist med de borsnoterede klasser, bortset fra afdeling Asien
Akkumulerende Kl, der er unoteret. For de ovrige klasser i disse
afdelinger henvises til afdelingssiderne.

Du kan lese beretningen for de enkelte afdelinger under de enkelte
afdelingsafsnit pa siderne 34-77 i drsrapporten.

2021 blev lidt overraskende et meget positivt
aktiedr, hvor de globale aktiemarkeder steg ca.
27 pct. Vores forventninger ved indgangen til
aret var moderat positive. Vi fik et miljo med
meget lave renter og en sterk gkonomisk frem-
gang. Dette skabte gode vilkir for virksomhe-
derne, og mange virksomheder var i stand til
at haeve deres salgspriser som kompensation
for stigende omkostninger.
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Femarsoplysninger

Nogletal for de sidste fem ar, herunder afdelingernes afkast, formue-
udvikling, udbytter og omkostninger fremgar under de enkelte af-
delingsafsnit pa siderne 34-77 i drsrapporten.

Maltal for det underrepraesenterede kon

Bestyrelsen har opstillet madltal for andelen af det under-
repreesenterede kon i bestyrelsen. Bestyrelsen har en malsetning om,
at der som minimum er ét bestyrelsesmedlem fra det under-
reprasenterede ken, hvis bestyrelsen bestar af 3-4 medlemmer. Bestar
bestyrelsen af 5 medlemmer, er malsetningen, at minimum to
bestyrelsesmedlemmer er fra det underreprasenterede kon. Med den
nuvaerende sammensatning af bestyrelsen er malsatningen opfyldt.

Usikkerhed ved indregning og maling
Ved opgorelse af afdelingernes vardi og drets resultater kan folgende
omrader fremhaeves som kilder til usikkerhed:

Officielle borskurser

Verdiansattelsen af barsnoterede veerdipapirer opgores ud fra lukke-
kursen ultimo aret eller, hvis en sddan ikke foreligger, anden officiel
lukkekurs. Normalt er disse kurser entydige, men i visse lande er
verdipapirer noteret pd flere berser, hvilket kan give anledning til
forskellige lukkekurser. Forskellene mellem disse lukkekurser vil dog
normalt vere minimale.

Tilgodehavende udbytteskat

Afdelingerne Globale Aktier KL, Globale Aktier Akkumulerende
KL, Stabile Aktier KL og Globale Aktier Etik KL har pr. balancedagen
tilgodehavender fra refunderbare udbytteskatter i lande, hvor
Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsaftaler. Disse aktiver er
medtaget pd balancen med det forventede refunderbare belgb og
vurderes at kunne hjemsgges med hej sandsynlighed. Vi ser dog, at
skattemyndighederne i udvalgte lande lgbende endrer
dokumentationskravene for refusion. Dette kan vere krav om
dokumentation, som foreningen ikke med sikkerhed kan fremskaffe
og kan betyde, at de aktuelle tilgodehavender ikke bliver refunderet il
fulde.

Fund Governance

Brancheforeningen af Investeringsforeninger i Danmark, Investering
Danmark under Finans Danmark har udarbejdet et szt Fund
Governance anbefalinger for god ledelse af en investeringsforening.
Investeringsforeningen C  WorldWide har dlsluttet sig disse
anbefalinger, og overordnet set fplger vi disse. Mange af disse
anbefalinger er indarbejdet i bestyrelsens arbejde og kommer lige-
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ledes til udtryk i denne &rsrapport. Bestyrelsen har folgende
kommentarer til enkelte punkter:

Det anbefales, at samtlige medlemmer af bestyrelsen er til stede pa
den ordinare generalforsamling. Bestyrelsen vil i forbindelse med
hver enkelt generalforsamling vurdere, om det af omkostnings-
maeessige hensyn er hensigtsmeessigt, at alle medlemmer er til stede.

Detanbefales, at der ssmmen med indkaldelsen til generalforsamling,
hvor valg til bestyrelsen er pd dagsordenen, offentliggares en be-

skrivelse af de opstillede kandidaters kompetencer med oplysning
om kandidaternes gvrige ledelseshverv. Bestyrelsen vurderer dette
behov fra gang til gang med serligt fokus pd, nar nye medlemmer
opstiller. Bestyrelsens gvrige ledelseshverv er desuden angivet i drs-
rapporten, som behandles pa generalforsamlingen.

Det anbefales at beskrive, hvilke governance-tiltag, der er taget i
forhold til brug af aktieudldn. Bestyrelsen har ikke gjort dette, da
foreningen aldrig har anvendt aktieudlan og ej heller pataenker at gore
dette.
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Redegogrelse for samfundsansvar

I C WorldWide investerer vi langsigtet. Vi ensker at sikre et godt
afkast, men vi gnsker ogsa at sikre samfundsansvar — og heldigvis kan
afkast og samfundsansvar g hind i hind, ndr man investerer lang-
sigtet. Selskaber, der ikke bevager sig i en baredygtig retning, er heller
ikke pd afkastsiden gode investeringer pa langt sigt. Derfor leder vi
efter selskaber, hvor samfundsansvar og investering i holdbare,
ansvarlige forretningsmodeller tilsammen skaber en bedre udvikling
over tid. Det kalder vi Compounding.

Vores aktivt forvaltede investeringsstrategi er centreret omkring troen
pa, at virksomheder med langtidsholdbare fundamenter, en god
ledelsespraksis og en klar langsigtet strategi har en mere forudsigelig
langsigtet veekstprofil. Vi er en aktiv forvalter, som ngje udvaelger hver
enkelt aktie til en balanceret og fokuseret portefglje. Vi investerer i
selskaber, hvor ledelsen og selskabet har en hgj grad af integritet. Vi
investerer med en 3-5-arig tidshorisont primert i storre internationale
kvalitetsselskaber, som analyseres grundigt af mange interessenter
verden over. Disse analyser er med til at give os et detaljeret indblik i
selskabets struktur, forretninger samt dets adfzerd og indflydelse pa
samfundet.

Vi ser, at en baeredygtig samfundsgkonomi er en forudsatning for at
opnd en langsigtet positiv varditilveekst fra aktieinvesteringer. Vi
kalder vores politik pd dette omride “Investeringspolitik i et
samfundsmaessigt perspektiv”, fordi det er en integreret del af vores
investeringsproces. Du kan lese mere om vores investeringspolitik
under "Information” pa foreningens hjemmeside cww.dk.

” Vi leder efter selskaber, hvor sam-
fundsansvar og investering i holdbare,
ansvarlige forretningsmodeller tilsammen
skaber en bedre udvikling over tid. Det kalder
vi Compounding.

Baredygtighed

Alle foreningens afdelinger fremmer blandt andet miljgmzessige eller
sociale karakteristika, men har ikke direkte et mal om at udgere en
baredygtig investering. Miljgmaessige eller sociale karakteristika
fremmes ved at undga investeringer i virksomheder, hvis engagement
i aktiviteter inden for kontroversielle viben, militeere kontrakter,
hindvéaben overstiger et vist niveau. Foreningen investerer heller ikke
i selskaber, der har direkte produktion af konventionsomfattede
viben sdsom klyngebomber og landminer.

Afdelingerne investerer ikke i virksomheder, der pé tidspunktet for
den initiale investering efter investeringsforvalterens vurdering ikke
overholder de 10 principper i FN’s Global Compact. En virksomhed
overholder ikke de 10 principper, hvis virksomheden fordrsager eller
bidrager til alvorlige eller systematiske overtreedelser af FN's Global
Compact-principper og relaterede internationale normer.

Vurderingen er baseret pd Global Standards Screening udfert af
Sustainalytics. Screeningen resulterer i en af folgende tre statusser:

Overholder ikke, overvagningsliste eller overholder.

Investeringernes miljgmessige eller sociale karakteristika og over-
holdelsen af investeringsbegraensningerne monitoreres lgbende.
Virksomheder screenes og overviges systematisk af vores investerings-
forvalter forud for den initiale investering og lebende i investerings-
perioden for at sikre, at investeringen foretages i overensstemmelse
med investeringsbegraensningerne, og at virksomheden folger god
ledelsespraksis. Inden en initial investering foretages, screenes
virksomheden via Sustainalytics, og investeringen gennemfares kun,
hvisscreeningen viser, atinvesteringen ikke vil stride mod investerings-
begreensningerne. I lgbet af investeringsperioden screenes alle
virksomheder lgbende via Sustainalytics. Hvis en screening viser en
overtredelse af investeringsbegraensningerne, vil aktierne i den
relevante virksomhed blive athendet inden for en rimelig tids-
periode.

Foreningens bestyrelsen evaluerer én gang om aret pd baggrund af en
analyse fra foreningens investeringsradgiver alle investeringerne. Her
har bestyrelsen mulighed for at treffe beslutning om eksklusion af et
givent selskab. Det ligger dog bestyrelsen pd sinde at administrere
foreningens politik om samfundsansvar, si samfundsansvar og
rammerne for at skabe de bedste investeringsresultater naturligt gar
op i en hgjere enhed.

Aktivt ejerskab

Som aktiv investor praktiserer vi gennem vores investeringsforvalter
tre former for aktivt ejerskab: direkte dialog med selskaberne, en
indirekte dialog via samarbejder og aktiv stemmeafgivelse pa general-
forsamlinger. Alle tre dialogformer er understgttede af forvalterens
egne analytikere og adgang til analyser fra eksterne finanshuse og
firmaer med speciale inden for samfundsansvar.

Som langsigtet investor er vi via vores investeringsforvalter lgbende i
dialog med ledelsen i de selskaber, vi investerer i. Den direkte tilgang
giver mulighed for at drofte specifikke og nye ESG- sporgsmal samt at
have en holistisk og strategisk dialog. Nar vi medes med ledelsen,
drofter vi, hvis aktuelt, ESG-relaterede sporgsmal. Til tider beder vi
om dedikerede m@der om ESG, sa fir mulighed for en dybdegiende
droftelse. Vores erfaring er, at flere og flere selskaber er villige til at
indgd i en konstruktiv ESG-dialog. Den indirekte tilgang via partner-
skaber giver os adgang til en gennempragvet proces, specialister med
en sterk viden og et netverk af andre investorer. Gennem sam-

’ Som langsigtet investor er vi via vores

investeringsforvalter lebende i dialog
med ledelsen i de selskaber, vi investerer i, og
vi udover stemmeret pa selskabernes general-
forsamling.




arbejdet med andre investorer fir vi en endnu stgrre gennemslagskraft
over for selskaberne.

Gennem vores investeringsforvalter overvdger vi alle general-
forsamlinger i de virksomheder, der er investeret i, og udever
stemmeret. Generelt vil vi stemme for forslag, som vi mener gavner
langsigtede baredygtige afkast til aktionzrerne. Vi vil stemme imod
forslag, der efter vores vurdering reducerer den langsigtede aktionaer-
vardi. Vores stemmeafgivelse bruger vi til at understatte vores lgbende
dialog med selskaber — serligt neglesporgsmal i forhold dl god
selskabsledelse.

Vibruger analysefirmaet ISS til at give anbefalinger, nar vores selskaber
atholder generalforsamlinger. Disse anbefalinger er baseret pa ISS’
Sustainability Policy, dvs. retningslinjer som generelt fremmer beere-
dygtig forretningspraksis i forhold til miljgmessige og sociale
aspekter. Nar det er sagt, evaluerer og traeffer vi selv beslutning om
stemmeafgivelse, og enhver stemmeafgivelse mod ledelsen er en
beslutning, der traffes direkte af portefoljeforvalterne. Ud over input
fra ISS, inddrager vi vores egen virksomhedsanalyse, eksterne
finansielle og beeredygtighedsanalyser i vores beslutningsgrundlag.

12021 har vi saledes en direkte og konkret dialog med 116 selskaber,
mens vi via samarbejdet havde en konkret dialog med 6 selskaber.
Der blev i alt atholdt 249 generalforsamlinger blandt foreningens
investeringer, og vi afgav stemme pd 244 af dem, altsd en stemme-
procent pa 98 pct. I knap 9 pct. af stemmeafgivelserne stemte for-
eningen imod ledelsen.

Resultater og risici

I praksis kan det vaere vanskeligt at méle de konkrete resultater af for-
eningens arbejde med at pavirke portefoljeselskaberne i forhold til
samfundsansvar, herunder reduktion af klimapavirkning, forbedring
af arbejdstagerrettigheder og medarbejderforhold, respekt for
menneskerettigheder, antikorruption og bestikkelse. Reelt har den
direkte effekt nok veret begrenset, omend vi bemerker i dialogen
med selskaberne, at integrationen af baeredygtighed og ESG nu i
stigende grad former den langsigtede strategiske planlegning. En
observation er, at det i lgbet af de sidste par ar er giet fra at vere en
nedvendig pligt til nu at vere en del af ledelsesdiskussioner og
strategi. Endelig ses pd markedsniveau en kapitalbevagelse vak fra
selskaber med ESG-udfordringer. Dette kan pavirke verdiansattelsen
og dermed oge kapitalomkostningerne for disse selskaber, hvilket i
sidste ende gger presset p ledelserne.

Selvom @get offentliggarelse og gennemsigtighed generelt er positivt,
er det veerd at understrege, at ESG-data og offentliggorelse ikke er et
mal i sig selv; snarere bar det indarbejdes og males i forhold til de
langsigtede strategiske mélsetninger. Det er det, der i sidste ende vil
bidrage til en mere holdbar forretningsmodel. Selvom vi drager nytte
af eksterne ESG-analyser, fokuserer disse ofte kun lidt pd den
strategiske dimension. Her kommer vores aktive og direkte engage-
ment med virksomheder til fordel.
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Governance

B Enviormental
B Social

I forhold dil risici pd foreningens investeringer, hvis et eller flere af de
ovennaevnte omrider udvikler sig negativt, kan det pavirke
investeringernes veerdi negativt. Investeringsforvalteren hindterer
disse risici som en integreret del af investeringsprocessen og foretager
som navnt en lpbende overvigning af selskaberne via samarbejdet
med eksterne analyseselskaber. Vurderer investeringsforvalteren, at et
selskab ikke lever op til vores investeringspolitik, investerer vi ikke i
selskabet. Hvis der sker en veasentlig @ndring i investerings-
forvalterens vurdering af en investering — efter en eventuel dialog
med selskabet — slger vi den pagzldende akde.

I forhold dl klimarisici bruger investeringsforvalteren bla. ISS’
Climate Analytics (klimarisikoanalyse) til at kortleegge risici og mulig-
heder inden for forskellige industrier og sektorer. Veerktgjer til klima-
risikoanalyse hjelper med at identificere specifikke sektorer og
aktiver, der er i risiko for at blive verdilgse, samt selskabernes
eksponering til mere indirekte klimarisici. Dette kan f.eks. vaere risici
relateret til stigende temperaturer.

Investeringsforvalteren bruger en reekke vaerktgjer, nir man vurderer
og samarbejder med virksomheder om klimarisiko og mélsztningen
om CO2-neutraliteti 2050. Disse omfatter bl.a. Science-based Targets
Initiative, CDP og Transition Pathway Initiative. Med hensyn til
klimarelaterede muligheder har investeringsforvalteren identificeret
specifikke sektorer, der sandsynligvis vil drage fordel af forskellige
klimascenarier, sisom forsyningsvirksomheder/elektricitetsselskaber,
fodevarer, maskinindustrien, finansielle selskaber og producenter af
elektroniske komponenter, mens sektorer som olie og kul er serligt
udsatte.
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Risiko og risikostyring

Som investor i Investeringsforeningen C WorldWide fir du en
lgbende pleje af din opsparing. Plejen indebzrer blandt andet en
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pd investerings-
markederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. En af
de vigtigste risikofaktorer — og den skal du som investor selv tage
hejde for — er valget af afdelinger. Som investor skal du veere klar over,
at der altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger
investerer inden for hver deres investeringsomrade uanset markeds-
udviklingen. Det vil sige, at hvis du som investor f.eks. har valgt at
investere i en afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade,
sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de pagzldende
akdier stiger eller falder i verdi.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overordnet
knytte sig til fire elementer:

investors eget valg af afdelinger
investeringsmarkederne
investeringsbeslutningerne
driften af foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden du beslutter dig for at investere, er det vigtigt, at du far fastlagt
en investeringsprofil, sd investeringerne kan sammenszttes ud fra
dine behov og forventninger. Desuden er det afggrende, at du er
bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete investering.
Du ber fastlegge din investeringsprofil i samrdd med en radgiver.
Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken risiko
du gnsker at lgbe med dine investeringer, og hvor lang tidshorisonten
for investeringen er. @nsker du en meget stabil udvikling i dine
investeringer, ber du som udgangspunkt ikke investere i afdelingerne
med hgj risiko (altsd afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pd
risikoindikatoren - se nedenfor). Hvis du investerer med en kort
tidshorisont, er aktieafdelinger, for de fleste investorer, sjeldent
velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklassifikation
malt med risikoindikatoren fra dokumentet Central Investor-
information. Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor ”1”
udtrykker laveste risiko og ”7” hgjeste risiko. Kategorien ”1” udtrykker
dog ikke en risikofri investering.

(1 2 3 4 5 6 7 )
Lav risiko Hgj risiko
- .

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
En afdelings placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene
i afdelingens regnskabsmessige indre verdi de seneste fem ar og/eller
repraesentative data. Store historiske udsving er lig med hgj risiko og
en placering til hojre pd indikatoren (6-7). Sma udsving er lig med en
lavere risiko og en placering til venstre pd risikoskalaen (1-2).
Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant, og placeringen kan

@ndre sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt
indtrufne begivenheder eksempelvis devalueringer, politiske indgreb
og pludselige udsving i valutaer.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er fieks. risikoen pd aktiemarkederne og
valutarisikoen. Disse risikofaktorer hiandterer vi inden for de givne
rammer pa de mange forskellige investeringsomrider, vi investerer
indenfor. Eksempler pd risikostyringselementer er afdelingernes
radgivningsaftaler og investeringspolitikker, vores interne kontroller
samt lovgivningens krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning er baseret pa vores forvalters forvent-
ninger til fremtiden. Viforsager at danne os et realistisk fremtidsbillede
af feks. selskabernes indtjening, selskabsspecifikke risikofaktorer,
konjunkturerne, renteudviklingen og politiske forhold. Ud fra disse
forventninger udvelger vi portefoljernes investeringer. Denne type
beslutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Det er foreningens generelle holdning, at risiko er vanskelig at
kvantificere. Vi styrer derfor ikke investeringerne ud fra kvantitative
risikomal og begrensninger sisom  “value-at-risk” (VaR) eller
"tracking error”. "Tracking error” er et matematisk mal for, hvor taet
afdelingernes afkast folger markedsudviklingen, mens VaR er et
udtryk for hvor meget en afdeling kan falde over en given periode
med en given sandsynlighed. Vi investerer i hgjere grad ud fra et
princip om, at en vaesentlig del af risikostyringen bestar i et godt kend-
skab til de selskaber, der investeres i.

Generelt anbefaler vi brede afdelinger, det vil sige afdelinger uden
snavre geografiske afgrensninger eller sektormassige afgrasninger.
disse afdelinger har vi storst mulig fleksibilitet til at investere i de mest
interessante selskaber. Fleksibilitet pa tvaers af lande- og sektorgranser
samt det begreensede antal selskaber giver bedre mulighed for at styre
portefaljens absolutte risiko.

Maélsztningen i C WorldWide er at opnd et langsigtet afkast, efter
ombkostninger, der er hgjere end afkastet pd det respektive bench-
mark. En langsigtet horisont er typisk tre ar eller mere. Vi forseger
altsd at finde de bedste investeringer for at give det hgjest mulige afkast
under hensyntagen til risikoen. Vi har normalt som maélsetning, at
afdelingernes risikoniveau over laengere perioder skal ligge pa niveau
med den risiko, som benchmark har. Hvis vi vurderer det hensigts-
maessigt, kan en afdeling i kortere eller laengere perioder have et
risikoniveau, der ligger lavere eller hgjere end niveauet for benchmark.

Som det fremgir af afdelingsberetningerne senere i drsrapporten, har
vifor alle afdelinger udvalgt et benchmark. Det er et indeks, der méler
afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling
investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er reprasentative for de
respektive afdelingers portefgljer og dermed velegnede til at holde
afdelingens resultater op imod. Alle afdelinger forvaltes aktivt og er




ikke begranset af benchmark. Der kan investeres i veerdipapirer, som
ikke indgdr i benchmark. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af
administrations- og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark
(afkastet) tager ikke hojde for omkostninger.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en lang raekke
kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer disse risici. Vi
streeber efter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Bestyrelsen for foreningen ger jeevnligt status pd afkastene, og
strategien pd de enkelte afdelinger diskuteres med direktionen og
investeringsridgiveren pa de ordinzre bestyrelsesmegder. Investerings-
foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en lov-
pligtig revision ved den generalforsamlingsvalgte revisor. Her er der
fokus pa risici og kontroller. Pa IT-omradet leegger vi stor vegt pa
data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og bered-
skabsplaner, der har som mal, inden for fastsatte tidsfrister, at kunne
genskabe systemerne i tilfeelde af storre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afprgves regelmassigt. For yderligere
oplysninger om de enkelte afdelinger henviser vi til de geeldende pro-
spekter og Central Investorinformation.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande eller snevre omrader

Ved investering i veerdipapirer i en mindre region eller et enkelt land,
f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det finansielle marked i det
pégeldende land/region kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaeessige tiltag. Desuden vil markedsmessige eller generelle
okonomiske forhold i landet/regionen, herunder ogsa udviklingen i
regionens/landets valuta og rente, pavirke investeringernes verdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i mere modne udenlandske aktiemarkeder medfarer
generelt en lavere risiko for den samlede portefelje end investering
alene i enkeltlande. Investering i udenlandske aktiemarkeder
indeberer risiko for en kraftig reaktion pa grund af selskabsspecifikke,
politiske, reguleringsmassige, markedsmeessige og generelle
okonomiske forhold. Endelig giver investeringer i udlandet en
valutaeksponering, som kan have storre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske aktier giver eksponering mod valutaer,
som kan have storre eller mindre udsving i forhold til danske kroner.
Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i
valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner. Alle
afdelinger har generelt en hgj direkte valutarisiko. Valutarisiko ved
udenlandske aktieinvesteringer er dog mere kompliceret end den
umiddelbare direkte risiko, da det enkelte selskab kan have valuta-
riske eksponeringer og valutasikringer, som modregner den umiddel-
bare valutarisiko, man som aktieinvestor har. Vi foretager bl.a. af
denne grund kun sjeldent valutakurssikringer af foreningens uden-
landske aktieinvesteringer.
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Selskabsspecifikke forhold

Verdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede marked
og derved give et afkast, som er meget forskelligt fra markedets. For
eksempel kan forskydninger pd valutamarkedet samt lovgivnings-
maessige, konkurrencemaeessige, markedsmaessige oglikviditetsmassige
forhold pavirke selskabernes indtjening. Vores afdelinger har generelt
fokuserede portefoljer med typisk 25-35 investeringer i hver afdeling.
Afdeling Stabile Akder KL, afdeling Asien KL, afdeling Emerging
Markets KL og afdeling Indien KL kan dog investere i lidt flere sel-
skaber. En afdelings veerdi kan derfor variere kraftigt som falge af ud-
sving i enkelte aktier. De enkelte selskaber kan gd konkurs, sd invest-
eringen i dem bliver tabt.

Emerging Markets

Begrebet “Emerging Markets” omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, Asien (ekskl. Japan, Hongkong og Singapore),
Qsteuropa og Afrika. Landene kan vare kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker gkonomisk
udvikling samt et aktiemarked, som er under udvikling. Investeringer
pd de nye markeder er forbundet med sewrlige risici, der ikke
forekommer pd de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system
indebzrer en oget risiko for pludselige og grundleggende
omveltninger inden for gkonomi og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres, at radigheden over
aktiver begrenses, eller at der indferes statslige overvignings- og
kontrolmekanismer. Der kan indfgres eller endres i de lokale be-
skatningsregler for udenlandske investor. Valutaerne er ofte udsat for
store og uforudsete udsving. Nogle lande har enten allerede indfort
restriktioner med hensyn til udfersel af valuta, eller de kan ggre det
med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vere
faldende som falge af skonomiske og politiske zendringer samt natur-
katastrofer. Effekten kan ogsé vaere mere vedvarende. Swrligt afdeling
Emerging Markets KL, afdeling Asien KL/Asien Akkumulerende KL
og afdeling Indien KL investerer i emerging markets.

Sarligt for afdeling Stabile Aktier KL

Risikomessigt er det afdelingens madlsetning, at investeringerne
samlet set mélt over en leengere periode har en mere stabil udvikling
end det globale aktiemarked. For at sikre fastholdelse af denne
risikoprofil udvelges aktier til portefoljen kun, hvis aktierne historisk
set har ligget i den halvdel af det globale aktiemarked, som har haft de
laveste standardafvigelser, eller hvis aktierne fremadrettet forventes at
ligge i den halvdel med de laveste standardafvigelser. Desuden kan
der investeres i aktier, som vurderes at senke portefgljens samlede
risiko. Herudover overviges de samlede portefoljeinvesteringer
lpbende for at opfange eventuelle forandringer i aktiernes volatilitet
for atsikre, at portefgljen som helhed har en mere stabil kursudvikling
end det generelle marked. Endelig for at sikre portefaljens robusthed
over for mulige markedsmassige forandringer, overvéger foreningens
risikostyringsfunktion lgbende portefgljens eksponering mod en
reekke forskellige faktorer set i forhold til, hvordan det generelle
globale aktiemarked er eksponeret til disse faktorer.
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Aktiereflektioner og

Kalenderaret styrer ikke vores investeringsbeslutninger. Vi teenker
ganske enkelt ikke i kalenderdr, nar vi investerer. Det giver os frihed
vak fra kortsigtet teenkning. Det, tror vi, leder til bedre investerings-
beslutninger.

To afgorende begivenheder i 2021

I forhold dl udviklingen i 2021 er serligt to begivenheder interes-
sante. Vi tager ofte det dbenlyse for givet. Det globale finansielle
system bygger pa tillid og steerke politiske institutioner. Det var derfor
surrealistisk at veere vidne til angrebet pd Capitol Hill den 6. januar
2021. T dette gjeblik blev de politiske institutioners skrobelighed ift.
tillid og styrke afslgret. Handlingerne bliver behandlet ved dom-
stolene, hvilket viser styrken af det amerikanske retssystem. Det
vigtigste land i det globale finansielle system er fortsat USA. Ikke
mindst pga. de adskillige steerke amerikanske virksomheder. Disse
virksomheder er ofte innovationsledende og til inspiration for resten
af verden. Tkke mindst for kinesiske virksomheder i it-sektoren. I
lgbet af de sidste 12-18 maneder har Kina og Xi Jinping gjort det
tydeligere, at de vil forfelge en anden vej end USA. Kina vil bygge en
ny kinesisk samfundsmodel “Common Prosperity” (felles velstand),
hvor aktionarer i visse situationer far andenprioritet ift. den brede
middelklasse. Dette sa vi bl.a., da den kinesiske regering med aggres-
sive tiltag i 2021 greb ind i forretningsmodellen for virksomheder i
den kinesiske uddannelsessektor, hvorfor aktiekurserne raslede ned.
Aktionzrerne i disse virksomheder maitte siledes betale prisen for at
tilgodese det stigende antal kinesiske familier i middelklassen, som er
tynget af hoje udgifter til bolig og uddannelse. Dette blev en anden
skelszttende begivenhed.

Vores forventning er, at Kina vil blive en global supermagt med en
forpgelse af middelklassen pa mere end 300 mio. mennesker over de
kommende 15 &r. Dette som en del af Kinas mélsetming ”Vision
2049”. Vekst er en central del af planen for skabelse af felles velstand.
Vi ser derfor fortsat gode investeringsmuligheder i Kina, selvom det
nu er mere vigtigt end nogensinde for at investere pd linje med den
kinesiske regering og dennes prioriteter. Derfor er en selektiv
invest-eringstilgang i dagens politiserede verden afggrende for en
succesfuld investeringsstrategi i Kina.

Ruslands invasion af Ukraine

Efter regnskabsdrets afslutning invaderede Rusland Ukraine den 24.
februar. Dette har menneskelige og skonomiske konsekvenser, som
ingen pd nuvarende tidspunkt kender det fulde omfang af. Rdvare- og
energipriserne er steget voldsomt, da Rusland er storleverander til
verdensmarkedet inden for mange ravarer. Stigende ravarepriser
presser inflationen opad og demper samtidigt den gkonomiske
vaekst, da forbrugernes ridighedsbelgb mindskes. Aktiemarkederne
har reageret negativt — dels som folge af usikkerhed om de langsigtede
sikkerheds- og geopolitiske konsekvenser samt usikkerhed om den
langsigtede prisudvikling inden for ravaremarkederne.

-udsigter

Forbigaende inflationspres?

Vi tror og haber, at vi nu har set det veerste ift. Covid-19-pandemien.
Pandemien, med de hurtige og voldsomme samfundsnedlukninger
og efterfolgende gendbninger, har skabt store udfordringer i
forsyningskaderne. Dette er ogsa en af forklaringerne pa de hgje og
stigende inflationstal. Udfordringerne i forsyningskaderne var for
Ukraine-krisen langsomt i bedring, hvor de hojere priser forte til en

udbudsreaktion.

For Covid-19- pandemien var teknologi, en aldrende befolkning og
et bjerg af statsgald prisstabiliserende krafter. Disse faktorer er her
stadig. Serligt teknologiudviklingen er vigtig. Udbredelsen af pris-
robotter og apptjenester, der sammenligner prisen pd varer og
services, holder konkurrencen hgj. I dag er information neglen til
hgjere effektivitet. Med nye vaerktgjer til intelligent dataanalyse bliver
vi mere produktive. Det virker igen inflationsdempende. Pa det
seneste er lgnningerne i USA steget hurtigere end i resten af verden.
Under Covid-19-pandemien har vi set, at en del personer i USA er
tradt ud af arbejdsstyrken. Det er for tidligt at konkludere, om dette er
midlertidigt eller permanent, da Covid-19 igen spiller en afggrende
rolle. Mange har veret tilbageholdende med at blive ansat i
udadvendete servicejobs af frygt for at blive smittet. Nogle fremheever,
at behovet for at passe bern hjemme, nir bernehaver og skoler er
lukket, har resulteret i et stgrre fald af kvinder pa arbejdsmarkedet.
Dette burde alt andet lige veere et midlertidigt fenomen. I mange
omrader 1 USA har det desuden veret pkonomisk fordelagtigt at blive
hjemmegiende og fi stette fremfor at arbejde. Disse tilskuds-
ordninger er aftrappet, hvilket igen burde gge arbejdsudbuddet.

Centralbankerne forventes

at stramme pengepolitikken

Vi stdr sdledes i en situation med stigende inflation drevet af Corona-
pandemien og stigende ravarepriser. Hertil centralbanker, som laegger
op til en nedtrapning af deres stgtteopkeb af obligationer og de forste
renteforhgjelser. Omvendt skaber krigen i Ukraine usikkerhed
ombkring de fremtidige vaekstudsigter, hvilket sztter centralbankerne i
et dilemma.

Finansmarkederne har i arevis modtaget massiv statte. Der er skabt en
“superstruktur” pa finansmarkederne med ekstremt hgj statsgeeld, og
finansmarkeder, der er dybt athaengige af likviditetstilfgrsel og lave
renter. S3 hvem gnsker hojere priser? Hvem vinder? Og kan central-
bankerne stoppe obligationsopkebene, uden at renten stiger? Det er
de udfordringer, vi stir over for i 2022. En paradoksal indsigt er, at det
i dag er finansmarkederne, som driver gkonomierne og ikke
omvendt. Regeringer, obligationsejerne og finansmarkederne
udszettes for sterre risiko med hgjere renter. Der er for meget pa spil.

’ En paradoksal indsigt er, at det i dag
er finansmarkederne, som driver oko-
nomierne og ikke omvendt.
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Figur 1: Ingen klar sammenhang mellem p/e-niveau og fremtidigt afkast
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Derfor er det sveert at se et markant lgft i renterne. Hertil kommer, at
vi har et stort ansvar pa tvers af generationer for at gennemfpre
udfasningen af fossile brendstoffer mod en renere energistruktur, sa
vilgser klimaudfordringen.

Vi kan ikke tillade os andet af hensyn til de kommende generationer.
Lave renter gor disse investeringer mulige. Det statter ogsd udsigten til
lave realrenter i mange dr fremover.

Udsigter for aktiemarkederne

Vi ser ind i et mere usikkert aktiedr 2022, hvor de forste 2 %2 mineder
har budt pd sterre kursfald. Vi ser, at usikkerheden og de stgrre
udsving ma ventes at fortsztte, indtil vi forstir konsekvenserne af
krigen i Ukraine — ikke mindst at der kommer en afklaring pa
inflationsudviklingen og centralbankernes fremtidige pengepolitik.

, Vi ser fortsat vakst i virksomhedernes

indtjening i 2022, og vi ser derfor posi-
tivt pa mulighederne for, at aktiemarkederne
kan komme tilbage i lobet af dret oven pa
faldene her i starten af 2022.

Vi ser dog fortsat en lempelig pengepolitik, som vil sikre lave renter
og formentligt ogsa fortsat negative realrenter. Dette er vigtigt. Aktie-
markederne kan handtere lidt hgjere renter, sé leenge de ikke bremser
vaksten eller gger risikoen for en recession. Recessionsrisikoen er dog
oget her i starten af 2022 forrsaget af de stigende energipriser.
Indgeningsvaeksten er den vigtigste drivkraft for sunde aktie-
markeder. Indtjeningsvaeksten var den vigtigste drivkraft i 2021 og
kom fra et relativt lavt niveau i 2020.

” Aktiemarkederne kan handtere lidt
hojere renter, sa lenge de ikke bremser
veksten eller oger risikoen for en recession.

Vi ser fortsat vakst i virksomhedernes indtjening i 2022, og vi ser
derfor positivt pd mulighederne for, at aktiemarkederne kan komme
tilbage i lgbet af dret oven pa faldene her i starten af 2022. Det skal
dog bemarkes, at den stigende geopolitiske usikkerhed formentlig
bliver lengerevarende og kan trykke verdianszttelse pd aktie-
markederne.
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Endelig skal man som aktieinvestor huske p4, at et kortsigtet fokus pa
vardiansettelsesmodeller som p/e-niveau er en darlig indikator, nar
man leder efter gode, langsigtede investeringer. Dette illustreres i figur
1, som viser relationen mellem p/e-niveauet pd S&P 500-selskaberne
for ti r siden og deres faktiske afkast ti ar senere. Som det fremgar, er
der ingen klar sammenheng. Ift. langsigtede succesfulde aktie-
investeringer er det saledes langt vigtigere at forsta en virksomheds
strategiske position og dens “langsigtede ret til at vinde” frem for et
snavert fokus pd verdiansattelsen (p/e-niveau).

Risikofaktorer

Ift. risikofaktorer for aktiemarkederne og virksomhederne ser vi
seerligt tre:

1) Krigen i Ukraine har mange potentielle konsekvenser, som vi i
dag ikke helt forstdr det langsigtede omfang af. Dette er bl.a. ift.
konsekvenserne for rivaremarkederne, og serligt energi-
markederne, hvor Europa er serligt atheengig af forsyningerne fra
Rusland. Ruslands invasion har stgrre geopolitiske konsekvenser,
hvor storre dele af statsbudgetterne fremadrettet ma ventes at ga til
oprustning af forsvaret.

2) Vi har tidligere naevnt, at politiske beslutninger i dag er vigtigere
end nogensinde for. Politiske fejltrin — iser drevet af nulsums-
tenkning — er derfor en vigtig risikofaktor. Nulsumsteenkning
bygger pa den grundlaggende statiske tankemodel, at gevinst kun
kan skabes ved, at andre taber. Den negative side af nationalisme
findes her. Konflikter og alvorlige handelskrige med manglende
erkendelse af positiv sumteenkning er en risiko. Det er vigtigt i det
mindste at have en vis grad af kommunikation pa tvers af lande

Om prognoser

3)

4)

og forskellige politiske regimer. Her skaber klimaudfordringerne
en felles forbindelse, for her skal vi virkelig arbejde sammen.
Nogle taler om antiglobalisering. Vi ser blot, at globaliseringen
har taget nye former. Responsen pa Covid-19-udfordringen har
varet ret ensartet over hele verden, og selvom responsen kunne
have varet steerkere og mere inkluderende, har indsatsen med ud-
viklingen af vacciner indtil videre varet effektiv.

Der er vekst i den digitale verdensgkonomi. Det er her nu-
vaerende og fremtidige generationer vil bruge mere tid og flere
penge — dette er disinflationzert. Derfor er trusler mod vores
digitale infrastruktur samtidigt en betydelig risiko for verdens-
okonomien.

For finansmarkederne er markant hgjere renter en risiko. Men
det er sé vigtig en risikofaktor, at det netop derfor sandsynligvis
ikke vil ske. Den fremtidige primere drivkraft for aktie-
markederne vil vaere indgeningsvakst, da det er sveert at se, at de
to andre basale drivkrafter pa aktiemarkederne — lavere renter og
oget risikovillighed — kan lpfte markederne fra disse niveauer. Et
investeringsmilje drevet af indtjeningsvaekst kraever, at man som
investor teenker mere selektivt.

, For finansmarkederne er markant hgjere

renter en risiko. Men det er sa vigtig en
risikofaktor, at det netop derfor sandsynligvis
ikke vil ske

Det er behaeftet med stor usikkerhed at beskrive forventninger med konkrete afkast-
tal. Mange faktorer pavirker afkastet for et givet ar, se bl.a. afsnittet ”Saerlige risici -
herunder forretningsmaessige og finansielle risici”.




LEDELSESBERETNING

Udvikling i indeks i DKK

2021 2020 2019
Indeks inkl. geninvesteret nettoudbytte
MSCI All Country World Index uUsD 27,4% 6,2% 29,1%
MSCI Min. Volatility World Index UsD 22,5% -6,2% 23,4%
MSCI Europe UsD 25,0% -3,7% 26,2%
Danmark: Copenhagen Cap. DKK 19,5% 29,4% 26,7%
MSCI Fjerngsten ex. Japan uUsD -1,5% 15,2% 21,8%
MSCI Asia All Country ex. Japan uUsD 2,4% 14,2% 20,5%
MSCI Emerging markets uUsD 4,8% 8,1% 20,8%
Indeks ekskl. udbytte
Nordamerika
USA: Dow Jones UsD 27,6% -2,0% 24,8%
USA: S&P 500 UsD 36,4% 6,2% 31,4%
USA: Nasdaqg uUsD 30,5% 31,3% 37,9%
Fjerngsten
Japan: Nikkei JPY 1,1% 11,6% 21,7%
Japan: Topix JPY 6,4% 0,8% 18,6%
Hong Kong: Hang Seng HKD -8,1% -11,3% 11,8%
Singapore: Strait Times SGD 15,8% -18,0% 8,6%
Thailand: SET THB 10,3% -16,2% 12,0%
Nord- og Centraleuropa
England: FTSE 100 GBP 21,8% -19,2% 18,9%
Frankrig: CAC40 EUR 28,7% -7,5% 26,5%
Tyskland: DAX EUR 15,7% 3,1% 25,6%
Schweitz: ZUrich SBV CHF 28,7% 3,9% 35,6%
Sydeuropa
Spanien: Madrid EUR 7,0% -15,7% 10,4%
Graekenland: Athen EUR 10,3% -12,1% 49,7%
Skandinavien
Sverige: Affarsvarden SEK 9,5% 17,8% 25,5%
Norge: Oslo NOK  30,3% -4,8% 15,0%

Finland: HEX EUR 18,2% 9,7% 13,5%




| edelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for
Investeringsforeningen C WorldWide for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2021.

Arsregnskaberne er udarbejdet i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. Vi anser den valgte regnskabspraksis for
hensigtsmeessig, saledes at drsregnskaberne giver et retvisende billede
afafdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2021, samt af resultaterne af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2021.

Kobenhavn den 18. marts 2022

Som administrationsselskab:

Siderne med ledelsesberetningerne indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redeggrelse for udviklingen i afdelingernes aktiviteter
og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som afdelingerne kan pavirkes af.

Ledelsesberetningerne deekker siderne 4-5, 14-25, 34-35, 42-43,
48-49, 54-55, 60-61, 66-67, 70-71, 76-77 samt 82-83 i arsrapporten.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

C WorldWide Fund Management, filial af C WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg,

Henrik Brandt
Direktar

I bestyrelsen for Investeringsforeningen C WorldWide:

Lol

Karsten Kielland
Formand

: Lars Aaen

Christoffer Fode

Camilla Harder Hartvig
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Den uafhaengige revisors

revisionspategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen

C WorldWide:

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne for de enkelte afdelinger
giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af de en-
kelte afdelingers aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2021 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til be-
styrelsen.

Hvad har vi revideret

Arsregnskabet for Investeringsforeningen C WorldWide for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2021 omfatter resultatopgarelse,
balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de enkelte
afdelinger i foreningen (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udferte vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen
af regnskaberne.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrakkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uathengighed

Vi er uathngige af foreningen i overensstemmelse med International
Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i overensstemmelse med disse krav og IESBA Code. Efter
vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-
revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU)
nr. 537/2014.

Valg
Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen C
WorldWide den 23. april 2012 for regnskabsaret 2012.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige
vurdering var mest betydelige ved vores revision af regnskabet for
2021. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regn-
skabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold.

Centralt forhold ved revisionen

Maling af finansielle instrumenter til dagsveerdi

Foreningen og de enkelte afdelinger investerer i bersnoterede finan-
sielle instrumenter som males til dagsvardi.

Maling af finansielle instrumenter, som handles pa et aktivt marked
(niveau 1), opgeres ved brug af noterede berskurser og GMT
16.00-valuatakurser.

Vi fokuserede pa malingen af noterede finansielle instrumenter, fordi
disse er vasentlige for regnskabet.

Der henvises i gvrigt til noterne om finansielle instrumenter i de
enkelte afdelingers rsregnskaber.

Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved revisionen
Foreningen anvender et i branchen gennemprgvet portefgljesystem
og modtager lobende oplysninger fra anerkendt kursleverander om
aktuelle markedsdata (kurser m.v.) til brug for méling og bogfering af
finansielle instrumenter. Vi udferte risikovurderingshandlinger med
henblik pd at forstd portefgljesystemet, forretningsgange og relevante
kontroller vedrgrende opgorelse af dagsveerdi.

For kontroller vurderede vi, om de var designet og implementeret til
effektivt at adressere risikoen for vasentlig fejlinformation. Vi testede
endvidere den operationelle effektivitet af relevante interne kontrol-
ler, herunder interne kontroller for indhentning af markedsdata.

Samlet set fandt vi, at de anvendte dagsveerdier udgjorde et rimeligt
sken i forhold til de mulige udfald.

Vi vurderede om oplysningerne om de finansielle instrumenter var
passende.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Foreningens ledelsesberetning og ledelses-
beretningerne for de enkelte afdelinger.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at lese
ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om ledelses-
beretningerne er vasentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne inde-
holder krevede oplysninger i henhold til lov om investerings-
foreninger mv.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningerne er i overensstemmelse med drsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i
lov om investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet vasentlig fejl-
information i ledelsesberetningerne.




Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de
enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig
for at udarbejde arsregnskaber for de enkelte afdelinger uden

vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere
foreningens og de enkelte afdelingers evne til at fortsatte driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant
samt at udarbejde regnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
foreningen eller afdelinger i foreningen, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne
Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som
helhed er uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspitegning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men
er ikke en garanti for, at en revision, der udfores i overensstemmelse
med ISA og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil
afdekke vesentlig fejlinformation, ndr sidan findes. Fejl-
informationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de skonomiske beslutninger,
som brugerne treeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med ISA og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige
vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

¢ Identificerer og vurderer vi risikoen for vesentlig fejlinformation i
regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, ud-
former og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vasentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hejere end
ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne
kontrol.

® Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmzssige skon og til-
knyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om foreningens og de enkelte afdelingers
evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere op-
merksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sidanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfore, at foreningen eller de enkelte
afdelinger ikke leengere kan fortsatte driften.

® Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold
af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om regnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sédan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet det plan-
lagte omfang og den tidsmassige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmeassige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Viafgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrgrende uathangighed, og oplyser den om
alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tenkes at
pavirke vores uathengighed og, hvor dette er relevant, anvendte
sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger foretaget for at eliminere
trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste
ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed er
centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker,
at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeldne tilfelde, hvor vi
fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisions-
pétegning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse
har af sidan kommunikation.




Hellerup, den 18. marts 2022

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33771231

e

Per Rolf Larssen
Statsautoriseret revisor
mne-nr 24822




Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen C WorldWides afdelinger
er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v. Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold tl 2020. Af
vasentligste regnskabsprincipper kan navnes:

Resultatopgorelsen

Resultatopggrelsen bestar af indregnede indtegter og omkostninger,
som er periodiseret. I resultatopgerelsen indregnes alle indtegter i
takt med, at de indtjenes, og alle omkostninger i takt med, at de
atholdes. Alle vardireguleringer, afskrivninger, nedskrivninger og
tilbageforsler af belpb, der tidligere har veeret indregnet i
resultatopgarelsen, indregnes i resultatopgerelsen.

Renter og udbytter
Renter omfatter realiserede og periodiserede renter af kontant-
indestdender. Udbytter omfatter drets bruttoudbytter.

Kursgevinster og tab

I resultatopggrelsen indregnes realiserede og urealiserede gevinster og
tab pa aktiver og passiver. Realiserede kursgevinster og -tab opggres
som forskellen mellem salgsveerdi og kursvaerdi ved arets begyndelse
eller anskaffelsesvardien, sdfremt verdipapiret er anskaffet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opgeres som forskellen
mellem kursverdien pd balancedagen og kursverdien ved arets
begyndelse eller anskaffelsesverdien, sifremt vaerdipapiret er anskaf-
fet i regnskabséret. Handelsomkostninger er ikke indregnet i salgs- og
anskaffelsesverdier. ZAndringer i markedsveerdien af afledte finan-
sielle instrumenter, som anvendes til sikring af veerdien af aktiver,
indgér i resultatopggrelsen under “afledte finansielle instrumenter”.

Aktieudlan
Foreningen anvender ikke aktieudlin og har derfor ingen indtaegter

herfra.

Handelsomkostninger
Omkostninger i forbindelse med handel med finansielle instrumenter
indgarunderdenne postogomfatteralle direkte handelsomkostninger.

Administrationsomkostninger

Hver afdeling afholder sine egne omkostninger. Foreningen har
overdraget den daglige administration, investeringsforvaltning og
formidling tl C WorldWide Fund Management, filial af C
WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg, henholdsvis C
WorldWide Asset Management Fondsmaglerselskab —A/S.
Foreningen betaler en fast procentdel af formuen i de enkelte
afdelinger for dette arbejde. Denne udgiftspost er indeholdt i
administrationsomkostningerne i noterne til de enkelte afdelingers
arsregnskab. Omkostninger, der ikke er dekket af disse poster, er
udgifter til depotbanken, revision, bestyrelse, generalforsamling,
produktion af drsrapport, noteringsafgift til NASDAQ Copenhagen,
betaling til market maker samt andre mindre poster.

Ved fellesomkostninger forstds de omkostninger, som ikke kan
henfgres til de enkelte afdelinger, herunder bl.a. honorar til bestyrelse,
revision, betaling til market maker og generalforsamling.

Fellesomkostninger ved foreningens virksomhed i et regnskabsir
deles mellem afdelingerne i henhold til den nuvarende formulering i
vedtegterne under hensyntagen til bide afdelingernes investerings- og
administrationsmaessige ressourceforbrug i lgbet af &ret og til deres
formue. Séfremt en afdeling ikke har eksisteret i hele regnskabsaret,
beerer den en forholdsmessig andel af feellesomkostningerne.

Skat
Her indgar udenlandske udbytteskatter, som ikke kan refunderes.

Udbytte

Alle foreningens afdelinger, bortset fra afdeling Globale Akter —
Akkumulerende KL, afdeling Asien — Akkumulerende KL og
afdeling Globale Aktier Etik Klasse Akkumulerende, er udloddende.
For disse afdelinger med undtagelse af afdeling Globale Akter Etik
Klasse udloddende betales udbytte, der opfylder kravene til mini-
mumsindkomst i ligningslovens §16 C. Der betales derfor ikke skat
direkte i afdelingerne, idet skattepligten pdhviler modtageren af ud-
byttet. Minimumsindkomsten opggres pa grundlag af de i regnskabs-
aret:

a) indtjente renter og udbytter (tilgodehavende udbytteskat indgar
forst, ndr betalingen modtages)

b) realiserede nettokursgevinster pa valutakonti

c) realiserede nettokursgevinster pd aktier

d) erhvervede skattepligtige nettokursgevinster ved anvendelse af
afledte finansielle instrumenter samt

e) fradrag for administrationsomkostninger.

Udbytteprocenten beregnes som belgbet til radighed for udbytte i
procent af de cirkulerende andele i afdelingen pa balancedagen. I
overensstemmelse med ligningslovens §16 C nedrundes den
beregnede udbytteprocent til nermeste 0,1 procent. I forbindelse
med emissioner og indlgsninger i regnskabsiret beregnes en
udlodningsregulering, der sikrer, at udbytteprocenten ikke pavirkes
af endringer i de cirkulerende investeringsforeningsandele.
Udlodningsreguleringen indgar ligeledes i belgbet til radighed for
udbytte. Belgbet “Til radighed for udbytte” er opgjort i henhold til
ligningslovens §16 C. I noterne vises opgoerelsen heraf. Belgbet til
radighed for udbytte er ikke identisk med arets nettoresultat, idet det
er forskellige opgorelsesmetoder.

Afdeling Globale Aktier Etik KL betragtes skattemessigt som akku-
mulerende. I folge prospektet for afdelingen skal denne afdelings
andelsklasse Udloddende mindst udlodde 75 pct. af arets resultat
malt pd udviklingen i klassens indre verdi. Det udloddede belob ma
ikke overstige det regnskabsmessige nettoresultat for et givent ar
opgjort ved regnskabsdrets afslutning. Dog ma drets indvundne
renteindtagter og udbytter altid udloddes, selvom arets resultat matte
vare negativt.

Balancen

Balancen bestdr af indregnede aktiver, indregnede forpligtelser,
herunder hensatte forpligtelser, og investorernes formue, der udger
forskellen mellem disse aktiver og andre forpligtelser. Ved passiver




forstds summen af investorernes formue og andre indregnede
forpligtelser. Et aktiv er indregnet i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets
veerdi kan méles palideligt. En forpligtelse er indregnet i balancen, nar
det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
afdelingen, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt. Ved
indregning og maling af aktiver og forpligtelser er der taget hensyn til
oplysninger, der er fremkommet efter balancedagen, men inden
regnskabet udarbejdes, hvis oplysningerne bekrefter eller afkrefter
forhold, som er opstiet senest pa balancedagen.

Valuta

Afdelingernes funktionelle valuta er danske kroner. Regnskaberne
prasenteres ligeledes i danske kroner. Transaktioner, der er
gennemfort i en anden valuta end afdelingernes funktionelle valuta,
omregnes til den funktionelle valuta efter valutakursen pa
transaktionsdagen. Monetere poster i en anden valuta end
afdelingernes funktionelle valuta omregnes til den funktionelle valuta
efter 16.00 GMT kursen for valutaen pa balancedagen. Valutakurs-
forskelle opstiet ved athendelse eller afvikling af forpligtelser eller
omregning efter ovenstiende indregnes i resultatopggrelsen.

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

Kapitalandele

Kapitalandele indregnes i balancen, nér afdelingerne underlagges det
finansielle instruments kontraktmaessige bestemmelser. Kapital-
andele, der er solgt eller pd anden made overdraget til anden part,
ophgrer med at vere indregnet i balancen. Ved kob og salg af
kapitalandele pd sadvanlige markedsbetingelser —indregner
afdelingerne kb og salg i balancen pa handelstidspunktet. Kapital-
andele indregnes pa tidspunktet for forste indregning til dagsverdi og
males lgbende tl dagsverdi. Dagsverdien fastsettes ud fra
lukkekursen pé balancedagen, eller, hvis en sidan ikke foreligger, en
anden officiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Dagsvaerdien
af unoterede kapitalandele samt bgrsnoterede aktier, hvis officielle
berskurs ma antages ikke at afspejle instrumentets dagsverdi pd
grund af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til balance-
dagen, males ved hjelp af en verdiansattelsesteknik, der har til
formal at fastleegge den transaktionspris, som ville fremkomme i en
handel pa malingstidspunktet mellem uathzengige parter, der anleg-
ger normale forretningsmeaessige betragtninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsverdi. Positiv netto-
dagsverdi af afledte finansielle instrumenter indgdr under aktiver og
negativ nettodagsverdi under passiver.

Andre aktiver

Andre aktiver madles til dagsveerdi og bestdr af tilgodehavende
periodiserede renter, tilgodehavende aktieudbytter og aktuelle
skatteaktiver, som er refunderbare udbytteskatter tilbageholdt i
udlandet.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

"Mellemvarende  vedrgrende  handelsafvikling”  bestir  af
tilgodehavender vedrgrende uafviklede handler med finansielle
instrumenter. Der foretages modregning mellem "Mellemverende
vedrgrende handelsafvikling” under ”Andre aktiver” og ”Anden
geld”, safremt mellemveerendet er med samme modpart, og aktivet
og passivet afregnes samme dag.

Anden geld

“Mellemvarende vedrerende handelsafvikling” bestir af geld
vedrorende uafviklede handler med finansielle instrumenter. Der
foretages modregning mellem “Mellemverende vedrerende
handelsafvikling” under ”Andre aktiver” og ”Anden gald”, safremt
mellemvarendet er med samme modpart, og aktivet og passivet
afregnes samme dag.

Investorernes formue

“Investorernes formue” er den formue, som tilhegrer investorerne. I
noterne er arets @ndringer i investorernes formue og cirkulerende
andele specificeret. "Udbyttet fra sidste ar” er det belgb, som blev
hensat til udbytte i drsregnskabet sidste ar beregnet ud fra de cirku-
lerende andele pr. 31. december dret for. ” Andring i udbetalt udbytte
pga. emission/indlgsning” bestdr af forskellen mellem det faktiske
udloddede belgb efter generalforsamlingen og udbyttet beregnet den
31. december dret for. “Emissioner”, “Emissionstilleg”, “Ind-
lpsninger” og “Indlgsningsfradrag” er de midler, afdelingen har faet
via emissioner og udbetalt via indlgsninger. "Regulering af udbytte
ved emissioner og indlgsning” er en udlodningsmeessig regulering af
udbytteopgorelsen i forbindelse med emissioner og indlgsninger i
overensstemmelse med ligningsloven §16 C. ”Overfert til udbytte fra
sidste ar” er den del af udbyttet fra sidste ar, som ikke blev udloddet til
investorerne. "Overfort til udbytte naeste ar” er den del af drets ud-
bytte, som overfgres til neste ar. "Foresldet udbytte” er det samlede
belgb, som foreslds udloddet til investorerne beregnet pa de cirku-
lerende andele pr. 31. december. ”Overfgrt fra resultatopgarelsen” er
det belgb, som henlagges til formuen.

Andelsklasser

Er en afdeling opdelt i flere andelsklasser, er noteoplysninger,
herunder fem &drsnegletal, specificeret pd de enkelte klasser, i det
omfang oplysningerne er forskellige for de enkelte klasser.

Nogletal
De angivne nggletal er opgjort i overensstemmelse med retningslinier
fra Finanstilsynet og Finans Danmark.




Naogletal om risiko

Nagletal om risiko - malt pa standardafvigelse og Sharpe Ratio

Annualiserede standardafvigelser

opgijort de seneste 3ar 5 ar 7 ar 10 ar
Afdeling Globale Aktier KL A 12,3 11,7 12,7 11,5
Afdeling Globale Aktier KL B 12,3 - - -
Afdeling Globale Aktier KL C 12,3 = = =
Afdeling Globale Aktier KL E 12,3 - - -
Benchmark® 15,4 13,6 13,6 11,9
Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL A 12,1 11,5 - -
Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL C 12,1 - - -
Benchmarkl) 15,4 13,6 = =
Afdeling Emerging Markets KL 18,4 16,0 16,5 -
Benchmark? 16,4 14,2 14,8 .
Afdeling Stabile Aktier KL 15,5 13,3 13,1 -
Benchmark?® 11,8 10,4 10,8 .
Afdeling Asien KL A 18,6 17,1 17,5 16,1
Afdeling Asien KL C 18,6 - - -
Benchmark® 15,1 13,8 14,7 13,6
Globale Aktier Etik KL Udloddende 11,8 11,2 12,3 11,0
Globale Aktier Etik KL Akkumulerende 11,8 - - =
Benchmarkl) 15,4 13,6 13,6 11,9
Sharpe Ratio opgjort de seneste 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Afdeling Globale Aktier KL A 1,7 1,2 1 1,2
Afdeling Globale Aktier KL B 1,8 = = =
Afdeling Globale Aktier KL C 1,8 - - -
Afdeling Globale Aktier KL E 1,8 - - -
Benchmark?) 1,2 0,9 0.9 1.1
Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL A 1,8 1,3 - -
Afdeling Globale Aktier Akkumulerende KL C 1,9 = = =
Benchmarkl) 1,2 0,9 - -
Afdeling Emerging Markets KL 0,9 0,8 0,6 o
Benchmark?® 0,7 0,6 0.5 .
Afdeling Stabile Aktier KL 1,0 0,7 0,7 -
Benchmark®’ 1,0 0.8 0,9 .
Afdeling Asien KL A 0,8 0,7 0,6 0,8
Afdeling Asien KL C 0,9 - - -
Benchmark® 0.8 0,7 0,6 0.7
Globale Aktier Etik KL Udloddende 1,9 1,4 1,1 1,3
Globale Aktier Etik KL Akkumulerende 1,9 - - -
Benchmark® 1.2 0,9 0,9 11

1) Benchmark er MSCI All Country-indeks, inklusive nettoudbytter i danske kroner.

2) Benchmark er MSCI Emerging Markets indeks, inklusive nettoudbytter i danske kroner.

3) Benchmark er MSCI Globale lavvolatilitets aktierindeks, inklusive nettoudbytter i danske kroner.

4) Benchmark er MSCI All Country Asienindeks, eksklusiv Japan inklusive nettoudbytter i danske kroner.

Standardafvigelsen og Sharpe Ratio er ikke beregnet for perioder under tre dr, da det kraever
en vis mangde data at beregne volatilitet og Sharpe Ratios. De oplyste perioder er i overens-
stemmelse med anbefalingerne fra Finans Danmark. Afdelingerne Stabile Aktier Klasse C,
Indien KL A, Indien KL C samt Asien Akkumulerende Klasse C har eksisteret mindre end 3 dr,
hvorfor standardafvigelse og Sharpe Ratio ikke er angivet.

Standardafvigelse, der ogsd kaldes volatilitet, er et mal for afkastets udsving over tiden. Jo stgrre
standardafvigelse desto stgrre udsving i det historiske afkast. Nogletallet er beregnet med (n-1)
frihedsgrader. Afdeling Globale Aktier KL A har malt over de seneste 10 ar haft en
standardafvigelse pa 11,5 pct. p.a., hvilket betyder, at det gennemsnitlige arlige udsving i afkastet
har veret 11,5 pct.

Nogletallet Sharpe Ratio er opfundet af den amerikanske nobelprismodtager William F.
Sharpe i 1966. Sharpe Ratio maler en investerings afkast i forhold til dens risiko. Nogletallet er
beregnet med (n-1) frihedsgrader. Dermed kan nogletallet Sharpe Ratio bruges til at sammen-
ligne investeringer med forskellige risikoeksponeringer. Jo stgrre Sharpe Ratio desto bedre.




OPLYSNINGER OM NOGLETAL OG RISIKO

Nagletal om grad af aktiv forvaltning - active share og tracking error

Opgjort pr. 31.12.2021 Active share Tracking error*
Globale Aktier KL A 87,1 5.2
Globale Aktier Akkumulerende KL A 87,2 51
Globale Aktier Etik KL 88,3 5,5
Stabile Aktier KL A 89,7 6,5
Asien KL A 72,1 51
Asien Akkumulerende KL** 72,1 -
Emerging Markets KL 80,2 5,4
Indien KL A 75,8 -

*  Tracking error er beregnet pa de barsnoterede Klasser for en tredrig periode.
** Asien Akkumulerende KL C er ikke barsnoteret og har ikke eksisteret i 3 ar.

Nogletallene "active share” og "tracking error” er to udtryk for, hvor aktiv en afdelings
investeringsstrategi er i forhold til afdelingens benchmark.

De underliggende afdelingsklasser har den samme active share samt tracking error, som oven-
stdende barsnoterede klasser. Afdeling Indien KL og afdeling Asien Akkumulerende KL, har
ikke eksisteret i tre ar, hvorfor der ikke beregnes tracking error pa disse.

"Active share” er et udtryk for hvor stort ssmmenfald, der er mellem afdelingens investeringer
og benchmark. Negletallet kan veere mellem 0 og 100. Hvis "active share” er hojt, er det udtryk
for en aktiv forvaltning, altsd at der er et lille ssmmenfald med investeringerne i benchmark.
Generelt vurderer vi, at en afdeling med "active share” over 60 falger en meget aktiv strategi.

"Tracking error” er matematisk standardafvigelsen pa det relative afkast mellem en afdeling og
benchmark. I denne opgorelse er det udregnet annualiseret pa baggrund af udviklingen de
seneste tre dr. "Tracking error” er et udtryk for, hvordan afdelingens afkast ventes at variere fra
benchmark. En afdeling, der eksempelvis har en "tracking error” pa 3, vil med ca. to tredjedeles
sandsynlighed prastere et afkast, som er +/- 3 pct. mélt i forhold til afkastet pa benchmark. En
aktiv investeringsstrategi vil ofte have en "tracking error” over 3-4.

Konklusionen pa de aktuelle nogletal er, at afdelingerne folger en meget aktiv investerings-
strategi.




EEBEIESESBERETNING

Globale Aktier KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leses i sammenhzng med drsrapportens to afsnit: “Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
geeldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsetning er at skabe et stabilt, langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pa
verdensindekset, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pa afkastet), der
er pa niveau med eller lavere end risikoen pa verdensindekset. Afdelingen investerer fortrinsvis
i danske og udenlandske aktier eller aktiebaserede veerdipapirer. Afdelingen folger en aktiv,
langsigtet investeringsstrategi. Afdelingens investeringsfilosofi er forskellig fra de fleste stgrre
investorer og andre investeringsforeninger ved at vare meget fokuseret pd fi langsigtede,
attraktive aktier. Afdelingen vil typisk investere i 25-35 ngje udvalgte selskaber, som over en
arraekke har gode muligheder for at udvikle sig positivt.

Det er foreningens erfaring, at fa selskaber giver mulighed for et indgiende kendskab til hvert
enkelt selskab, hvorved risikoen bedre kan styres. Foreningen arbejder malrettet pé at forstd
fremtidens trends. Men at vere forberedt pa fremtiden med en robust portefglje af unikke
enkeltaktier er vigtigere end at forsgge at forudse fremtiden. Afdelingen investerer uden
geografiske eller sektormaessige afgrensninger.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er opdelt i andelsklasser. Afdelingens klasse A er bersnoteret pA NASDAQ
Copenhagen, mens de @vrige klasser er unoterede. Klasserne er udbyttebetalende. Afdelingen
(klasse A) blev introduceret 30. juni 1990. Benchmark er MSCI All Country verdensindeks
inkl. geninvesterede nettoudbytter. Klasse A har fondskode er DK0010157965, klasse B
DK0060841336, klasse C DK0060841419 og klasse E DK0060916872.

Udviklingen i 2021

Afdeling Globale Aktier (klasse A) skabte et afkast pa 26,8 pct., mens benchmark (verdens-
indekset) steg med 27,4 pct. Afdelingens afkast var hgjere vores forventninger, som beskrevet i
arsrapporten for 2020, omend vi havde forventet positive afkast drevet af indtjeningsvaekst af
fortsat lave renter. Vi har haft et miljp med meget lave renter og en sterk okonomisk fremgang.
Dette har skabt gunstige vilkar for virksomhederne, og mange har kunnet have deres salgs-
priser som kompensation for stigende omkostninger. Hertil kommer, at verdiansattelse pa
akder stegi2021.

Generelt leverede afdelingens selskaber gode afkast — de fleste med tocifrede afkast. Vakst-
selskaberne Alpabet, Home Depot, Novo Nordisk og ASML skilte sig i serdeleshed ud med
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afkast over 70 pct. De darligste afkast kom fra de to asiatiske forsikringsselskaber AIA Group og
Ping An Insurance. Disse blev generelt ramt af den negative stemning i Asien bl.a. forarsaget af
udfordringer i den kinesiske ejendomssektor. Desuden er den kinesiske forsikringssektor ud-
fordret af overgangen fra en forretningsmodel med et stort antal forsikringsagenter til en mere
moderne og effektiv digital distribution. P4 leengere sigt er behovet for forsikring stadig hej-
akeuelt, da forsikringsgraden i Asien er lavere sammenlignet med vestlige landes sammenholdt
med et utilstreekkeligt offentligt sundhedssystem. P4 denne baggrund har vi holdt fast i
investeringen i AIA Group, mens Ping An Insurance, som er direkte eksponeret til forsikring i
Kina, blev solgt.

I drets lgb solgte vi herudover Coca-Cola og softwareselskabet SAP. Coca-Colas udsigter er
sveekket med det fortsatte forbrugsskifte mod sundere drikkevarer, mens SAP er i gang med en
udfordrende omstilling til Cloud-baseret softwaresalg. Nye investeringer var Fiserv, Assa Abloy
og Adobe. Fiserv understgattes af vakst inden for digitalisering af bankydelser og betalinger,
mens Assa Abloy er markedsleder inden for bl.a. ldse og automatiserede, sikre dorlgsninger.
Dette er et stabilt, voksende marked, hvor vaksten i serligt udviklingsskonomierne under-
stottes af stigende urbanisering, et gget behov for sikkerhed, digitalisering, energieffektivitet og
stigende velstand. Softwareselskabet Adobe understatter digitalisering af kreative lgsninger og
indhold, hvor deres produkter primeert henvender sig til kreative, kommercielle miljger.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at klasse A udbetaler 18,60 kr., klasse B udbetaler
23,90 kr., klasse C udbetaler 25,80 kr. og klasse E udbetaler 27,60 kr. andel i udbytte. Udbyttet
fragik afdelingens indre veerdi 27. januar 2022 og blev indsat pi medlemmernes konto 31.
januar 2022. Hele dette udbytte beskattes som aktieindkomst. Selskabsbeskattede investorer
skal optage hele udbyttet i den skattepligtige indkomst.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning.

10 storste positioner pr. 31.12.2021

Vaegt

Alphabet 6,3

HDFC 6,0
i o 2000 %

Thermo Fisher Scientific 5,8

The Home Depot 5,6
Microsoft 51 1000 %

Novo Nordisk 4,9
Sony Group 4,5 0%

Amazon.com 4,5

Visa 4,2
-1000 %

ASML 3,6

2000

[l Portefoljen  2693,6 %

Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021

2010

. Benchmark 923,4 %

2020




Resultatopgorelse

Balance

Globale Aktier KL Globale Aktier KL
2021 2020 2021 2020
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtaegter 109 77
2 Renteudgifter -132 -145 Likvide midler
3 Udbytter 63.723 53.646 Indestdende | depotselskab 39.328 95.484
| alt renter og udbytter 63.700 53.578 | alt likvide midler 39.328 95.484
4 Kapitalgevinster og -tab 7 Kapitalandele
Kapitalandele 1.264.342 548.351 Noterede aktier fra danske selskaber 284.943 160.540
Valutakonti 1.851 -3.739 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -1.497 -1.379 selskaber 5.567.941 4.280.271
| alt kursgevinster og -tab 1.264.696 543.233 | alt kapitalandele 5.852.884 4.440.811
I alt indtaegter 1.328.396 596.811 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.167 1.841
— - - Aktuelle skatteaktiver 3.885 5.482
5 Administrationsomkostninger -82.749 -60.995 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling - 1.704
Resultat for skat 1.245.647 535.816 | alt andre aktiver 6.052 9.027
6 Skat 8287 7853 AKTIVER | ALT 5.898.264 4.545.322
ARETS NETTORESULTAT 1.237.360 527.963 PASSIVER
Investorernes formue 5.889.567 4.538.597
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 8.697 6.725
| alt anden gaeld 8.697 6.725
PASSIVER | ALT 5.898.264 4.545.322
Globale Aktier KL - Supplerende oplysninger
Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 1.237.360 527.963 915.560 -143.007 516.824
Formue (1.000kr.)* 5.889.567 4.538.597 3.659.230 3.122.817 3.905.878

1) Formue for afsat udbytte for aret.




AFDELING GLOBALE AKTIER KL

Noter til resultatopggrelse/balance

Globale Aktier KL
2021 2020 Foreningens samlede honorar til general- 2021 2020
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 275 281
Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 109 77 Administrationshonorar til CWW FM udgegr en fast %-andel af
| alt renteindtaegt 109 p— formuen pé 0,15% &rligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
aft renteindteegter Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som daekker
rddgivning vedrgrende keb og salg af veerdipapirer og
NOTE 2 anbringelsee af foreningens formue | gvrigt, udger 0,45% arligt.
Renteudgifter Alle belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.
Indestdende i depotselskab -132 -145
| alt renteudgifter -132 -145 NOTE 6
Skat
NOTE 3 Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra
Udbytter ikke refunderbare udbytteskatter.
Noterede aktier fra danske selskaber 3.562 2.480
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 60.161  51.166 NOTE 7
Speclfikationer af kapltalandele
| alt udbytter 63.723 53.646 Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
NOTE 4
Kursgevinster og -tab 2021 2020
Noterede aktier fra danske selskaber 119.178 8.315 - -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.145.164 540.036  Afdelingens fordeling pa:
- Borsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
| alt kursgeVInSter og -tab 1.264.342 548.351 Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Valutakonti 1.851 -3.739 Portefoljens 10 sterste investeringer star pa side 35 i arsrap-
porten.
| alt valutakonti 1.851 -3.739
Nogletal: Se side 32 og 33.
Bruttohandelsomkostninger -2.615 -2.860
Dackket af emissions- og
Indlgsningsindteegter 1.118 1.481
Handelsomkostninger ved lgbende
portefaoljepleje -1.497 -1.379
I alt kursgevinster og -tab 1.264.696 543.233
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 10.758 8.297
Investeringsforvaltning 23.260 17.043
Distribution, markedsfering og formidling  48.731 35.655
| alt administrationsomkostninger 82.749 60.995

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskseftiget
medarbejdere.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse A

Nggletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 1.146.169 481.502 850.556 -146.940 506.046
Formue (1.000 kr)l) 5.483.504 4.194.523 3.382.050 2.903.361 3.487.324
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 548.637 506.936 426.661 447.030 447.855
Indre veerdi 999,48 827,43 792,68 649,48 778,67
Officiel kurs 1.007,20 825,90 797,40 646,80 779,90
Udbytte pr. andel 18,60 40,70 61,40 49,50 96,40
Arets afkast i procent 26,8 12,8 31,7 -5,6 13,7
Arets afkast pa benchmark? i procent 27,4 6,2 29,1 -4,6 9,0
Sharpe ratio 1,7 0,8 1,2 0,1 0,7
Omkostningsprocent 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
AOP (Arlige omkostninger i %) 1,8 (+0,005% indirekte handelsomkostninger)
1) Formue faor afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI All Country World
Klassens resultatposter 1 1.000 DKK 2021 2020 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen  1.202.290 522.831 Overfert udbytte fra sidste ar 475 105
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 59.096 49.658
omkostninger -56.121 -41.329 lkke refunderbar udbytteskat -7.686 -7.278
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 1.146.169 481.502 tilgodehavende udbytteskat m.m. 1.721 873
Udbytteregulering 4.049 26.041
Formuebevzegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering 2.683 21.091 Aktier 124.554 204.111
Overfort fra sidste ar 475 105 Valutakonti 1.009 -3.243
| alt formuebevaegelser 3.158 21.196 | alt indkomst 183.218 270.267
Til diseosition 1.149.327 502.698 Administrationsomkostninger
g?/ﬁ?‘:aaretttﬁ?\g::: ar '102_'2;'1 -206_'252 Administrationsomkostninger *) -79.631  -58.519
Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -1.366 -4,950
OVERFZRT TIL FORMUEN 1.047.106 295.900 | alt til administrationsomkostninger -80.997 -63.469
| alt til rAdighed for udbytte 102.221 206.798
Investorernes formue i 1.000 DKK Heraf
Investorernes formue (primo) 4.194.523 3.382.050 Foresl3et udbytte 102.047 206.323
Udbytte fra sidste &r vedrarende Overfort til naeste ar 174 475
cirkulerende andele -206.323 -261.970
Andring i udbetalt udbytte pga. 102.221 206.798
emission/indlgsning -2.482 -1.007 * Q2 S Al : s S
Tilgang ved fusion med Afdeling Danmark - 134.451 O)nflf;;i:i]r:é::t"'(r:(zkf?;:f:ei:(gfgatw’ kan administrations
Emissioner i aret 422.379 563.773 ’
Indlgsninger i &ret -71.390  -105.147 udb s -

o - f . yttet pa 18,60 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Em|ss||opst|Ilafeg/lndlzsnlngsfradrag 628 871 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Regu ering a u_dbytte_ved . den skattepligtige indkomst.

Emissioner og indlgsninger i aret -2.683 -21.091
Overfort til udbytte fra sidste &r -475 -105
Overfart til udbytte naeste ar 174 475
Foresldet udbytte 102.047 206.323
Overfert fra resultatopgerelsen 1.047.106 295.900
| alt investorernes formue 5.483.504 4.194.523
Cirkulerende antal andele (hom. 1.000)

Cirkulerende andele primo aret 506.936 426.661
Tilgang ved fusion med Afdeling Danmark KL - 17.132
Emissioner i &ret 49.391 78.393
Indlgsninger i aret -7.690 -15.250
Cirkulerende andele ultimo aret 548.637 506.936



AFDELING GLOBALE AKTIER KL

Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse B

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 235 174 813 -243 368
Formue (1.000 kr)l) 326 1.292 1.661 3.750 12.046
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 33 156 209 575 1.544
Indre veerdi 1.004,59 830,57 795,63 652,07 780,19
Udbytte pr. andel 23,90 44,10 64,80 52,60 98,00
Arets afkast i procent 27,5 13,3 32,3 -5,2 4,9
Arets afkast pa benchmark? i procent 27,4 6,2 29,1 -4,6 5,8
Sharpe ratio 1,8 0,9 - - -
Omkostningsprocent 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3
AOP (Arlige omkostninger i %) 1,3 (+0,005% indirekte handelsomkostninger)

Klassen blev introduceret den 29. juni 2017, og alle angive nggletal fra 2017 er fra denne dato.
1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI All Country World.

Klassens resultatposter 1 1.000 DKK 2021 2020 Til rAdighed for udbytte i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 242 185 Overfart udbytte fra sidste ar - -
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 14 22
omkostninger -7 -11 lkke refunderbar udbytteskat -2 -3
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 235 174 tilgodehavende udbytteskat m.m. -8 -5
Udbytteregulering, indkomst - 8
Formuebevzegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering 5 10 Aktier 7 63
Overfort fra sidste ar - - Valutakonti R -1
| alt formuebevaegelser 5 10 I alt indkomst 11 84
Til disposition 240 184 Administrationsomkostninger
Forsldet udbytte -8 -69 Administrationsomkostninger *) -8 -17
Overfert til naeste ar - - Udbytteregulering, administrations
omkostninger 5 2
OVERFORT TIL FORMUEN 232 115 | alt til administrationsomkostninger -3 -15
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til rédighed for udbytte 8 69
Investorernes formue (primo) 1.292 1.661 Heraf
Udbytte fra sidste ar vedr. Foresldet udbytte 8 69
cirkulerende andele -69 -135 Overfart til naeste ar - -
Andring i udbetalt udbytte pga. 8 69
emission/indlgsning - -
Emissioner i dret 42 58 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Indlgsninger i &ret -1.175 -466 omkostninger ikke fratraekkes.
Emissionstillaeg/Indl@sningsfradrag 1 -
Regulering af udbytte ved Udbyttet pa 23,90 kr. pr. andel er aktieindkomst.
emissioner og indlgsninger i aret -5 -10 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Overfort til udbytte fra sidste &r - - den skattepligtige indkomst.
Overfart til udbytte naeste ar - -
Foresldet udbytte 8 69
Overfert fra resultatopgerelsen 232 115
| alt Investorernes formue 326 1.292

Cirkulerende antal andele (hom. 1.000)

Cirkulerende andele primo aret 156 209
Emissioner i aret 5 8
Indlgsninger i &ret -128 -61

Cirkulerende andele ultimo aret 33 156




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse C

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 90.953 46.287 64.190 4,176 10.410
Formue (1.000 kr)l) 405.726 342.773 275.511 215.699 406.500
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 40.284 41.125 34.523 32.951 51.999
Indre veerdi 1.007,16 833,49 798,05 654,61 781,74
Udbytte pr. andel 25,80 47,10 67,40 55,40 99,70
Arets afkast i procent 27,8 13,7 32,7 -4,8 51
Arets afkast pa benchmark? i procent 27,4 6,2 29,1 -4,6 5,8
Sharpe ratio 1,8 0,9 - - -
Omkostningsprocent 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
AOP (Arlige omkostninger i %) 1,0 (+0,005% indirekte handelsomkostninger)
Klassen blev introduceret den 29. juni 2017, og alle angive nggletal fra 2017 er fra denne dato
1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI All Country World.
Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2021 2020 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 92.324 47.343 Overfart udbytte fra sidste ar 4 28
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 4.590 3.898
omkostninger -1.371 -1.056 lkke refunderbar udbytteskat -600 -572
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 90.953 46.287 tilgodehavende udbytteskat m.m. -62 210
Udbytteregulering 299 2.120
Formuebevzegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering 306 1.868 Aktier 9.208 16.667
Overfort fra sidste ar 4 28 Valutakonti 75 -265
| alt formuebevaegelser 310 1.896 I alt indkomst 13.514 22.086
Til disposition 91.263 48.183 Administrationsomkostninger
Forslaet udbytte -10.393 -19.370 Administrationsomkostninger *) -3.110 -2.460
Overfert til naeste ar -18 -4 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger 7 -252
OVERFORT TIL FORMUEN 80.852 28.809 | alt til administrationsomkostninger -3.103 -2.712
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til radighed for udbytte 10.411 19.374
Investorernes formue (primo) 342.773 275.511
Udbytte fra sidste &r vedrgrende Heraf
cirkulerende andele -19.370 -23.269 Foreslaet udbytte 10.393 19.370
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfort til naeste ar 18 4
emission/indlgsning -190 2.473
Emissioner i aret 44251  118.762 10411  19.374
Indlgsninger i &ret -52.805 -77.214
Emissionstillaeg/indl@sningsfradrag 114 223 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Regulering af udbytte ved omkostninger ikke fratraeskkes.
emissioner og indlgsninger i aret -306 -1.868
Overfert til udbytte fra sidste ar -4 -28 Udbyttet pa 25,80 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfart til udbytte naeste ar 18 4 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Foresldet udbytte 10.393 19.370 den skattepligtige indkomst.
Overfert fra resultatopgerelsen 80.852 28.809
| alt Investorernes formue 405.726 342.773
Cirkulerende antal andele (hom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret 41.125 34.523
Emissioner i aret 4,997 16.359
Indlgsninger i &ret -5.838 -9.757
Cirkulerende andele ultimo aret 40.284 41,125




AFDELING GLOBALE AKTIER KL

Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Klasse E

Nggletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 3 1 2 - -
Formue (1.000 kr)® 10 8 8 7 8
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 1 1 1 1 1
Indre veerdi 1.004,81 831,64 796,38 653,20 779,68
Udbytte pr. andel 27,60 48,70 69,10 56,80 100,80
Arets afkast i procent 28,1 14,0 33,0 -4,6 0,3
Arets afkast pa benchmark? i procent 27,4 6,2 29,1 -4,6 1,5
Sharpe ratio 1,8 0,9 - - -
Omkostningsprocent 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
AOP (Arlige omkostninger i %) 0,8 (+0,005% indirekte handelsomkostninger)
Klassen blev introduceret dem 29. juni 2017, og alle angivne nggletal fra 2017 er fra denne dato.
1) Formue faor afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI All Country World.
Klassens resultatposter 1 1.000 DKK 2020 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 1 Overfart udbytte fra sidste ar - -
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter - -
omkostninger - lkke refunderbar udbytteskat - -
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 1 tilgodehavende udbytteskat m.m. - -
Udbytteregulering - -
Formuebevzegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering - Aktier . 1
Overfort fra sidste ar - Valutakonti R _
| alt formuebevaegelser - I alt indkomst 0 1
Til disposition 1 Administrationsomkostninger
Forsldet udbytte -1 Administrationsomkostninger *) - -
Overfert til naeste ar - Udbytteregulering, administrations-
omkostninger - -
OVERFORT TIL FORMUEN - | alt til administrationsomkostninger 0 -
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til rédighed for udbytte 0 1
Investorernes formue (primo) 8
Udbytte fra sidste ar vedr. Heraf
cirkulerende andele -1 Foresldet udbytte 0 1
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfort til naeste ar - -
emission/indlgsning - 0 1
Emissioner i aret -
Indlgsninger i &ret -
Emissionstillaeg/Indlgsningsfradrag - *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Regulering af udbytte ved omkostninger ikke fratraekkes.
emissioner og indlgsninger i aret -
Overfert til udbytte fra sidste ar - Udbyttet pa 27,60 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfart til udbytte naeste ar - Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Foresldet udbytte 1 den skattepligtige indkomst.
Overfert fra resultatopgerelsen -
| alt Investorernes formue 8
Cirkulerende antal andele (hom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret 1
Emissioner i aret -
Indlgsninger i &ret -
Cirkulerende andele ultimo aret 1




LEDELSESBERETNING

Globale Aktier
Akkumulerende KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leses i sammenhzng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
gxldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsetning er at skabe et stabilt langsigtet afkast, der er hgjere end afkastet pa
verdensindekset, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pa afkastet), der
er pa niveau med eller lavere end risikoen pa verdensindekset. Afdelingen investerer fortrinsvis
i danske og udenlandske akdier eller aktiebaserede vardipapirer. Afdelingen folger en aktiv
langsigtet investeringsstrategi. Afdelingens investeringsfilosofi er forskellig fra de fleste storre
investorer og andre investeringsforeninger ved at vere meget fokuseret pd fi langsigtede
attraktive aktier. Afdelingen vil typisk investere i 25-35 ngje udvalgte selskaber, som over en
arreekke har gode muligheder for at udvikle sig positivt.

Det er foreningens erfaring, at fa selskaber giver mulighed for et indgaende kendskab til hvert
enkelt selskab, hvorved risikoen bedre kan styres. Foreningen arbejder hver dag malrettet pa at
forstd fremtidens trends. Men at vaere forberedt pa fremtiden med en robust portefglje af unikke
enkeltaktier er vigtigere end at forspge at forudse fremtiden. Afdelingen investerer uden geo-
grafiske eller sektormessige afgreensninger.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er opdelt i andelsklasser. Afdelingens klasse A er bersnoteret pd NASDAQ
Copenhagen, mens klasse C er unoteret.

Klasserne er akkumulerende. Afdelingen (klasse A) blev introduceret 9. december 2015.
Benchmark er MSCI All Country verdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter. Klasse A
har fondskode DK0060655702, mens klasse C har DK0060917094. Bemaerk, at der frit veelges
mellem alle investeringsmuligheder uden hensyn til sammenligningsgrundlagets sammen-
setning og vagtningen.

Udviklingen i 2021

Afdeling Globale Aktier Akkumulerende (klasse A) skabte et afkast pd 26,3 pct., mens
benchmark (verdensindekset) steg med 27,4 pct. Afdelingens afkast var hgjere end vores
forventninger, som beskrevet i arsrapporten for 2020, omend vi havde forventet positive afkast
drevet af indtjeningsvaekst af fortsat lave renter. Vi har haft et miljo med meget lave renter og en
steerk gkonomisk fremgang. Dette har skabt gunstige vilkar for virksomhederne, og mange har
kunnet haeve deres salgspriser som kompensation for stigende omkostninger. Hertil kommer, at
vardiansettelse pa aktier steg i 2021.




LEDELSESBERETNING - AFDELING GLOBALE AKTIER AKKUMULERENDE KL

Generelt leverede afdelingens selskaber gode afkast — de fleste med tocifrede afkast. Vaekst-
selskaberne Alpabet, Home Depot, Novo Nordisk og ASML skilte sig i seerdeleshed ud med
afkast over 70 pct. De darligste afkast kom fra de to asiatiske forsikringsselskaber AIA Group og
Ping An Insurance. De to selskaber blev generelt ramt af den negative stemning i Asien bl.a.
fordrsaget af udfordringer i den kinesiske ejendomssektor. Desuden er den kinesiske
forsikringssektor udfordret af overgangen fra en forretningsmodel med et stort antal
forsikringsagenter til en mere moderne og effektiv digital distribution. P4 leengere sigt er
behovet for forsikring stadig hejaktuelt, da forsikringsgraden i Asien er lavere sammenlignet
med vestlige landes sammenholdt med et utilstreekkeligt offentligt sundhedssystem. P4 denne
baggrund har vi holdt fast i investeringen i AIA Group, mens Ping An Insurance, som er direkte
eksponeret til forsikring i Kina, blev solgt.

I drets lgb solgte vi herudover Coca-Cola og softwareselskabet SAP. Coca-Colas udsigter er
svaekket med det fortsatte forbrugsskifte mod sundere drikkevarer, mens SAP er i gang med en
udfordrende omstilling til Cloud-baseret softwaresalg. Nye investeringer var Fiserv, Assa Abloy
og Adobe. Fiserv understattes af vakst inden for digitalisering af bankydelser og betalinger,
mens Assa Abloy er markedsleder inden for lise og automatiserede, sikre dorlgsninger. Dette er
et stabilt voksende marked, hvor veksten i serligt udviklingsgkonomierne understottes af
stigende urbanisering, et @get behov for sikkerhed, digitalisering, energieffektivitet og stigende
velstand. Softwareselskabet Adobe understgtter digitalisering af indhold, hvor deres produkter
primert henvender sig til kreative, kommercielle miljger.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning.

10 storste positioner pr. 31.12.2021

Vaegt

150 %
HDFC Bank 6,3
Alphabet 6,3
Thermo Fisher Scientific 5,7 100%
The Home Depot 5,6
Microsoft 51 50%
Novo Nordisk 4,9
Sony Group 4,4 0%
Amazon.com 4,4
Visa 4,2 -50 %
ASML 3,6 2016

[l Portefolien 98,7 %

2018

Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021

2020

. Benchmark 103,1 %




Resultatopgorelse

Globale Aktier Akkumulerende KL

Balance

Globale Aktier Akkumulerende KL

2021 2020 2021 2020
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtaegter 5 8
2 Renteudgifter -39 -36 Likvide midler
3 Udbytter 9.663 6.018 Indestdende | depotselskab 11.648 5.820
| alt renter og udbytter 9.629 5.990 | alt likvide midler 11.648 5.820
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 195.755 65.497 Noterede aktier fra danske selskaber 50.478 20.799
Valutakonti 174 -621 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -83 37 selskaber 989.387 553.167
| alt kursgevinster og -tab 195.846 64.913 | alt kapitalandele 1.039.865 573.966
I alt indtaegter 205.475 70.903 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 384 234
— - - Aktuelle skatteaktiver 521 409
5 Administrationsomkostninger -12.458 -7.264 Mellemveerende vedr. handelsafvikling - 1.896
Resultat for skat 193.017 63.639 | alt andre aktiver 905 2539
6 Skat 1346 883 AKTIVER | ALT 1.052.418 582.325
ARETS NETTORESULTAT 191.671 62.756 PASSIVER
Investorernes formue 1.049.401 581.503
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 1.420 822
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.597 -
| alt anden geeld 3.017 822
PASSIVER | ALT 1.052.418 582.325
Globale Aktier Akkumulerende KL - Supplerende oplysninger
Nagletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 191.671 62.756 82.844 -15.923 24.746
Formue (1.000 kr.) 1.049.401 581.503 349.802 265.672 266.510

1) Formue far afsat udbytte for aret
Afdelingen blev introduceret den 9. december 2015, og alle angivne nggletal fra 2016 er fra denne dato.
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Noter til resultatopgarelse/balance

Globale Aktier Akkumulerende KL

2021 2020 Foreningens samlede honorar til 2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr. generalforsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 275 281
Renteindtaagter
Indestdende i depotselskab Administrationshonorar til CWW FM udger en fast %-andel af
lalt teindtaeat formuen pa 0,15% arligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
alt renteindtaegter Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S, som daekker
raddgivning vedrgrende keb og salg af veerdipapirer og
NOTE 2 anbringelse af foreningens formue i g@vrigt, udger 0,45% &rligt,
Renteudgifter mens formidlingshonoraret varierer mellem de enkelte klasser.
Indestdende i depotselskab -39 -36 Alle belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.
| alt renteudgifter -39 -36 NOTE 6
Skat
NOTE 3 Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra
Udbytter ikke refunderbare udbytteskatter.
Noterede aktier fra danske selskaber 569 280
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.094 5.738 NOTE 7
Specifikation af kapitalandele
| alt udbytter 9.663 6.018 Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
NOTE 4
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 19.413 856 2021 2020
Noterede aktier fra udenlandske selskaber176.342 64.641 Afdelingens fordeling pa:
I alt kursgevinster og -tab 195.755 65.497 Borsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Valutakonti 174 -621 Portefaljens 10 storste investeringer star pa side 43 i rsrapporten.
| alt valutakonti 174 -621 Nogletal: Se side 32 og 33.
Bruttohandelsomkostninger -1.049 -555
Dackket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 966 592
Handelsomkostninger ved lgbende
portefaljepleje -83 37
| alt kursgevinster og -tab 195.846 64.913
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 1.893 1.163
Investeringsforvaltning 3.713 2.020
Distribution, markedsfaring og formidling 6.852 4.081
| alt administrationsomkostninger 12.458 7.264

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Akkumulerende Klasse A

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 149.432 54.096 82.844 -15.923 24.746
Formue (1.000 kr) 783.362 495.452 349.801 265.671 226.509
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 394.167 314.937 251.611 251.826 203.176
Indre veerdi 198,74 157,32 139,02 105,50 111,48
Officiel kurs 199,35 157,15 137,70 105,40 113,00
Arets afkast | procent 26,3 13,2 31,8 -5,4 14,8
Arets afkast pa benchmark?? i procent 27,4 6,2 29,1 -4,6 9,0
Sharpe ratio 1,8 0,9 1,2 0,2 -
Omkostningsprocent 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
AOP (Arlige omkostninger i %) 1,8 (+0,001% indirekte handelsomkostninger)

Klassen blev introduceret den 17. november 2017, og alle angivne negletal fra 2017 er fra denne dato.
Den 20. januar 2020 skiftede klassen navn og omkostningsstruktur fra klasse E til klasse C.
1) Benchmark er MSCI All Country World.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 157.128 58.888
Klassespecifikke administrationsomkostninger -7.696 -4.792
Klassens resultat 149.432 54.096
OVERF@RT TIL FORMUEN 149.432 54.096

Investorernes formue i 1.000 kr.

Investorernes formue (primo) 495.452 349.801
Emissioner i aret 163.913 180.687
Indlgsninger i dret -25.680 -89.459
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 245 327
Overfeart fra resultatopgareslen 149.432 54.096
| alt investorernes formue 783.362 495.452
Cirkulerende antal andele (nom. 1.000)

Cirkulerende andele primo aret 314.937 251.611
Emissioner i aret 93.430 130.680
Indlgsninger i aret -14.200 -67.354

Cirkulerende andele ultimo aret 394.167 314.937
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Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Akkumulerende Klasse C

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 42.240 8.659 - - -
Formue (1.000 kr) 266.039 86.051 1 1 1
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 129.012 53.140 1 1 1
Indre veerdi 206,21 161,93 141,93 106,71 111,63
Arets afkast i procent 27,4 14,1 33,0 -4,4 0,5
Arets afkast pa benchmark? i procent 27,4 6,2 29,1 -4,6 1,5
Sharpe ratio 1,9 0,9 - - -
Omkostningsprocent 0,9 0,9 0,7 0,7 0,7
AOP (Arlige omkostninger i %) 1,0 (+0,001% indirekte handelsomkostninger)

Klassen blev introduceret den 17. november 2017, og alle angivne negletal fra 2017 er fra denne dato.
Den 20. januar 2020 skiftede klassen navn og omkostningsstruktur fra klasse E til klasse C.
1) Benchmark er MSCI All Country World.

Klassens resultatposter i 1.000 DK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 42.882 8.857
Klassespecifikke administrationsomkostninger -642 -198
Klassens resultat 42.240 8.659
OVERF@RT TIL FORMUEN 42.240 8.659
Investorernes formue i 1.000 DKK

Investorernes formue (primo) 86.051 1
Emissioner i aret 224.280 78.462
Indlgsninger i aret -86.912 -1.120
Emissionstillaeg/indl@sningsfradrag 380 49
Overfert fra resultatopgerelsen 42.240 8.659
| alt Investorernes formue 266.039 86.051
Cirkulerende antal andele (hom. 1.000)

Cirkulerende andele primo aret 53.140 1
Emissioner i aret 122.973 53.910
Indlgsninger i &ret -47.101 -771

Cirkulerende andele ultimo aret 129.012 53.140




LEDELSESBERETNING

Globale Aktier Etik KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leses i sammenhzng med drsrapportens to afsnit: “Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
geldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsatning er at skabe et stabilt langsigtet afkast via investeringer, som vi vurderer,
har en samfundsansvarlig adfeerd. Ambitionen er at skabe et afkast, som er bedre end verdens-
indekset, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pd afkastet), der er pa
niveau med eller lavere end risikoen pa verdensindekset. Afdelingen investerer fortrinsvis i
danske og udenlandske aktier eller aktiebaserede vardipapirer. Afdelingen vil investere i
selskaber, som vi vurderer, har en samfundsansvarlig adfeerd. Herudover vil afdelingen ikke
investere i selskaber, som har en betydelig andel af deres aktiviteter inden for produktion,
distribution og salg af alkohol, tobak, pornografi, hasardspil, fossile braendstoffer, vaben eller
teknologiske produkter, som specifikt anvendes til viben. Et eksternt analysefirma bistar
foreningen i overvagningen af selskabernes samfundsansvarlige adfeerd.

Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Afdelingens investeringsfilosofi er
forskellig fra de fleste storre investorer og andre investeringsforeninger ved at vare meget
fokuseret pa fa langsigtede attraktive aktier. Afdelingen vil typisk investere i 25-35 ngje udvalgte
selskaber, som over en arrakke har store muligheder for at udvikle sig positivt. Det er forening-
ens erfaring, at fa selskaber giver mulighed for et indgiende kendskab til hvert enkelt selskab,
hvorved risikoen bedre kan styres. Foreningen arbejder hver dag malrettet pa at forsta fremtid-
ens trends. Men at veere forberedt pa fremtiden med en robust portefolje af unikke enkeltaktier
er vigtigere end at forsgge at forudse fremtiden. Afdelingen investerer uden geografiske eller
sektormeessige afgrensninger. Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede
aktier. Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at
reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er opdelt i andelsklasser. Der er oprettet to andelsklasser, klasse Udloddende
(fondskode DK0060287217) og klasse Akkumulerende (fondskode DK0061114089). Klasse
udloddende er barsnoteret pd NASDAQ Copenhagen, og afdelingen udbetaler et arligt udbytte,
mens klasse Akkumulerende er unoteret. Privates frie midler beskattes efter lagerprincippet.
Afdelingen (Klasse udloddende) blev introduceret 7. marts 2011. Benchmark er MSCI All
Country verdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter. Bemark, at der frit vaelges mellem
alle investeringsmuligheder uden hensyn til sammenligningsgrundlagets sammensatning og
vegtningen.

Udviklingen i 2021

Afdeling Globale Aktier Etik (klasse Udloddende) skabte et afkast p& 25,9 pct., mens bench-
mark (verdensindekset) steg med 27,4 pct. Afdelingens afkast var hgjere end vores forventnin-
ger, som beskrevet i drsrapporten for 2020, omend vi havde forventet positive afkast drevet af
indtjeningsvaekst af fortsat lave renter. Vi har haft et miljo med meget lave renter og en sterk
okonomisk fremgang. Dette har skabt gunstige vilkdr for virksomhederne, og mange har
kunnet have deres salgspriser som kompensation for stigende omkostninger. Hertil kommer, at
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verdiansattelse pa aktier steg i 2021. Generelt leverede afdelingens selskaber gode afkast — de
fleste med tocifrede afkast. Vaekstselskaberne Alpabet, Home Depot, Novo Nordisk og ASML
skilte sig i serdeleshed ud med afkast over 70 pct. De darligste afkast kom fra de to asiatiske
forsikringsselskaber AIA Group og Ping An Insurance samt Philips. De to asiatiske selskaber
blev generelt ramt af den negative stemning i Asien bl.a. forarsaget af udfordringer i den kinesi-
ske ejendomssektor. Desuden er den kinesiske forsikringssektor udfordret af overgangen fra en
forretningsmodel med et stort antal forsikringsagenter til en mere moderne og effektiv digital
distribution. P leengere sigt er behovet for forsikring stadig hgjaktuelt, da forsikringsgraden i
Asien er lavere sammenlignet med vestlige landes sammenholdt med et utilstreekkeligt offent-
ligt sundhedssystem. P4 denne baggrund har vi holdt fast i investeringen i AIA Group, mens
Ping An Insurance, som er direkte eksponeret til forsikring i Kina, blev solgt. Philips har vaeret
under hardt pres pga. udfordringerne i deres division for sgvn- og dandedraetsbehandling, hvor
det vil kreeve tid og et stort ledelsesfokus at lgse den relaterede retssag. Vi valgte derfor at selge
investeringen i Philips.

I drets lgb solgte vi herudover Coca-Cola og softwareselskabet SAP. Coca-Colas udsigter er
svaekket med den fortsatte forbrugsskifte mod sundere drikkevarer, mens SAP er i gang med en
udfordrende omstilling til Cloud-baseret softwaresalg. Nye investeringer var Fiserv, Assa Abloy
og Adobe. Fiserv understattes af vakst inden for digitalisering af bankydelser og betalinger,
mens Assa Abloy er markedsleder inden for lase og automatiserede, sikre dgrlesninger. Dette er
et stabilt voksende marked, hvor vaeksten i szrligt udviklingsskonomierne understattes af sti-
gende urbanisering, et gget behov for sikkerhed, digitalisering, energieffektivitet og stigende
velstand. Softwareselskabet Adobe understotter digitalisering af indhold, hvor deres produkter
primert henvender sig til kreative, kommercielle miljer.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at klasse Udloddende udbetaler 26,60 kr. pr.
andel i udbytte. Dette opfylder betingelserne i afdelingens prospekt om, at klassen udbetaler et
arligt udbytte svarende til mindst 75 pct. af arets resultat malt pd udviklingen i klassens indre
vaerdi. Udbyttet fragik afdelingens indre vaerdi 27. januar 2022 og blev indsat pi medlemmernes
konto 31. januar 2022. Hele dette udbytte beskattes som kapitalindkomst. Selskabsbeskattede
investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige indkomst.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning.

10 storste positioner pr. 31.12.2021 Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021
Vaegt
Alphabet 6,1
HDFC Bank 6,1 300%
Thermo Fisher Scientific 5,8
The Home Depot 5,4 200 %
Sony Group 5,1
Microsoft 4,9  100%
Novo Nordisk 4,8
i 0%
Visa 4,2
Amazon.com 4,1
-100 %
ASML 4,1 2012 2014 2016 2018 2020

[l Portefoljen 278,3 %

. Benchmark 232,7 %




Resultatopgorelse

Balance

Globale Aktier Etik KL Globale Aktier Etik KL
2021 2020 2021 2020
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtaegter 15 14
2 Renteudgifter -39 -77 Likvide midler
3 Udbytter 12.988 10.610 Indestdende | depotselskab 9.748 16.753
| alt renter og udbytter 12.964 10.547 | alt likvide midler 9.748 16.753
4 Kursgevinster og -tab 7 Kapitalandele
Kapitalandele 257.271 131.791 Noterede aktier fra danske selskaber 50.519 32.421
Valutakonti 235 -897 Noterede aktier fra udenlandske
Handelsomkostninger -361 -89 selskaber 1.011.163 887.634
| alt kursgevinster og -tab 257.145 130.805 | alt kapitalandele 1.061.682 920.055
I alt indt=egter 270.109 141.352 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 382 352
— - - Aktuelle skatteaktiver 530 804
5 Administrationsomkostninger -17.992 -14.240 Mellemveerende vedr. handelsafvikling 154 1.463
Resultat for skat 252,117 127.112 | alt andre aktiver 1.066 2619
6 Skat 1645 1601 AKTIVER | ALT 1.072.496 939.427
ARETS NETTORESULTAT 250.472 125.511 PASSIVER
Investorernes formue 1.067.541 935.471
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 4.955 3.956
| alt anden gzeld 4.955 3.956
PASSIVER | ALT 1.072.496 939.427
Globale Aktier Etik KL - Supplerende oplysninger
Nggletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 250.472 125.511 190.296 -4.036 59.598
Formue (1.000kr.)1) 1.067.541 935.471 736.114 551.888 514.366

1) Formue for afsat udbytte for aret.
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Noter til resultatopgarelse/balance

Globale Aktier Etik KL
2021 2020 Foreningens samlede honorar til general- 2021 2020
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 275 281
Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 15 14 Administrationshonorar til CWW FM udger en fast %-andel af
Lalt teindteat 15 14 formuen pa 0,15% arligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
alt rentéindteegter Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som dackker rad-
givning vedrgrende kab og salg af vaerdipapirer og anbringelse
NOTE 2 af foreningens formue i gvrigt, udger 0,45% arligt. Alle belazb be-
Renteudgifter regnes af den gennemsnitlige formue.
Indestdende i depotselskab -39 -77
| alt renteudgifter -39 -77 NOTE 6
Skat
NOTE 3 Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrarer fra
Udbytter ikke refunderbare udbytteskatter.
Noterede aktier fra danske selskaber 754 567
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.234 10.043 NOTE 7
I alt udbytter 12.988 10.610 Specifikation af kapitalandele
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
NOTE 4
Kursgevinster og -tab 2021 2020
Noterede aktier fra danske selskaber 24.992 1.883 Afdelingens fordeling pa:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 232.279 129.908 Bagrsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
I alt kursgevinster og -tab 257271 131791 Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Portefaljens 10 starste investeringer star pa side 49 i &rsrapporten.
Valutakonti 235 -897
I alt valutakonti 235 897  Negletal: Se side 32 og 33.
Bruttohandelsomkostninger -919 -560

Daekket af emissions- og
indlzsningsindtaegter 558 471

Handelsomkostninger ved lgbende

portefaljepleje -361 -89
| alt kursgevinster og -tab 257.145 130.805
NOTE 5

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger 2.258 1.897
Investeringsforvaltning 4.883 3.831
Distribution, markedsfaring og formidling  10.851 8.512
| alt administrationsomkostninger 17.992 14.240

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Etik klasse udloddende

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat 81.000 kr.) 96.679 43.864 47.630 12.354 59.598
Formue (1.000 kr) * 468.822 341.708 207.635 145.641 514.366
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr) 308.202 249.941 140.894 131.021 420.600
Indre vaerdi 152,11 136,72 147,37 111,16 122,29
Officiel kurs 153,20 136,70 147,50 110,45 122,20
Udbytte pr. andel 26,60 16,30 29,10 1,95 11,00
Arets afkast | procent 25,9 14,7 34,9 -0,6 13,5
Arets afkast pd benchmark? | procent 27,4 6,2 29,1 -4,6 9,0
Sharpe ratio 1,9 1,1 1,5 0,2 0,6
Omkostningsprocent 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8

AOP (Arlige omkostninger | %)

1) Formue for afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI All Country World.

2021 2020

Foresldet udbytte 1.000 kr. 1.000 kr.

Foresldet udbytte (26,60 kr. pr. andel) 81.982 40.740

Klassens resultatposter 1 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 101.667 47.255
Klassespecifikke administrations-

omkostninger -4,988 -3.391
Klassens resultat 96.679 43.864
Formuebevaegelser

Foresldet udbytte -81.982 -40.740
OVERF@RT TIL FORMUEN 14.697 3.124
Investorernes formue | 1.000 DKK

Investorernes formue (primo) 341.708 207.635
Udbytte fra sidste &r vedrgrende

cirkulerende andele -40.740 -41.000
Andring i udbetalt udbytte pga.

emission/indl@sning -2.274 -10.141
Emissioner i aret 97.251 164.996
Indlgsninger i &ret -23.939 -23.881
Emissionstillaeg/indl@sningsfradrag 137 235
Foresldet udbytte 81.982 40.740
Overfert fra resultatopgereslen 14.697 3.124
| alt Investorernes formue 468.822 341.708
Cirkulerende antal andele (nom. 1.000)

Cirkulerende andele primo aret 249.941 140.894
Emissioner i aret 75.011 129.597
Indlgsninger i &ret -16.750 -20.550
Cirkulerende andele ultimo aret 308.202 249.941

Andelsklasse udloddende er udbyttegivende og udbetaler et
arligt udbytte svarende til mindst til 75% af arets resultat malt
pa udviklingen i klassens indre vaerdi. Det udloddede belgb ma
dog ikke overstige det regnskabsmaessige nettoresultat for et
givent ar opgjort ved regnskabsarets afslutning. Hvis afkastet i
regnskabsaret malt pa indre vaerdi har vaeret negativ, ma arets
indvundne renteindtasgter og udbytter dog altid udloddes.

Bestyrelsen foreslar, at andelsklassen udlodder 26,60 pr. andel for
regnskabsaret 2021, hele udbyttet er kapitalindkomst.
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Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Globale Aktier Etik klasse Akkumulerende

Nggletal 2021 2020 2019 2018
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 153.793 81.646 142.665 -16.389
Formue (1.000 kr) 598.720 593.763 555.479 406.248
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr) 276.230 344.953 370.475 365.470
Indre veerdi 216,75 172,13 149,94 111,16
Arets afkast | procent? 25,9 14,8 34,9 4,1
Arets afkast p& benchmark i procent 27,4 6,2 29,1 -4,9
Sharpe ratio 1,9 - - -
Omkostningsprocent 1,6 1,7 1,7 1,7
AOP (Arlige omkostninger | %) 1,8 (+ 0,007% indirekte handelsomkostninger)

Klassen blev introduceret den 13. december 2018, og alle angive nagletal fra 2018 er fra denne dato.
1) Benchmark er MSCI All Country World.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af feellesportefaljen 161.468 88.291
Klassespecifikke administrationsomkostninger -7.675 -6.645
Klassens resultat 153.793 81.646
OVERFQRT TIL FORMUEN 153.793 81.646

Investorernes formue i 1.000 DKK

Investorernes formue (primo) 593.763 555.479
Emissioner i &ret 9.748 7.139
Indlgsninger i &ret -158.708 -50.557
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 124 56
Overfert fra resultatopgereslen 153.793 81.646
| alt Investorernes formue 598.720 593.763
Cirkulerende antal andele (nom. 1.000)

Cirkulerende andele primo aret 344.953 370.475
Emissioner i aret 5.155 4,643
Indigsninger i dret -73.878 -30.165

Cirkulerende andele ultimo aret 276.230 344,953




EEREESESBERERNIN G

Stabile Aktier KL

Indledning

Denne afdelingsberetning bor leses i ssmmenhzeng med drsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
geldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Malsetningen er pa langt sigt at skabe et hgjere afkast end MSCI’s globale indeks for stabile
aktier og samtidig holde en risiko, der er lavere end pa det globale aktiemarked. Afdelingen
investerer i danske og udenlandske aktier eller aktiebaserede verdipapirer, som forventes at
have en mere stabil kursudvikling end det generelle aktiemarked. Portefgljen bestdr af 40-60
selskaber, som over en drrekke har gode muligheder for at udvikle sig positivt. Afdelingen
investerer hovedsageligt i selskaber, der tilhgrer den fjerdedel af det globale aktiemarked med
lavest kursudsving. I udvalgelsesprocessen er der fokus pa selskaber, som opfylder tre kriterier:
1) De har en stabil og holdbar forretningsmodel 2) De kan kgbes til en attraktiv pris 3) De er
inde i en positiv udvikling. Den samlede portefolje er diversificeret pd lande og sektorer for at
skabe robusthed over for pludselige markedsudsving.

Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Den aktive strategi medferer, at
afdelingens investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget, og at dit afkast kan
blive biade hgjere eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget. Afdelingen kan
placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende afledte finansielle
instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er opdelt i andelsklasser. Afdelingens klasse A er bagrsnoteret pA NASDAQ
Copenhagen, mens klasse C er unoteret.

Klasserne er udbyttebetalende. Afdelingen (klasse A) blev introduceret 23. maj 2005.
Benchmark er MSCI AC World Minimum Volatility inklusive geninvesterede nettoudbytter.
Klasse A har fondskode DK0010312529, og klasse C har DK0061142296.

Udviklingen i 2021

Afdelingen (Klasse A) gavi2021 etafkast pd 22,7 pct., mens benchmark steg 22,5 pct. Afdeling-
ens afkast var hgjere end vores forventninger, som beskrevet i arsrapporten for 2020, omend vi
havde forventet positive afkast drevet af indtjeningsvakst af fortsat lave renter. Den primaere
arsag til det hgjere afkast var en pan indgeningsvakst kombineret med en gget veerdiansattelse
pa akdier.

Den globale gkonomi oplevede en af de hgjeste vakstrater i nyere tid som felge af en ekspansiv
finanspolitik og historisk lave renter i de fleste lande, hvilket skabte et gunstigt fundament for
virksomhedernes indtjening. Afdelingens absolutte afkast var understottet af positive afkast i
alle 11 sektorer anfort af IT, forbrugsgoder og sundhedspleje. Det relative afkast var positivt
pavirket af vores investeringer i sundhedspleje, kommunikation og forbrugsgoder.




LEDELSESBERETNING - AFDELING STABILE AKTIER KL

Arets bedste aktie blev Novo Nordisk med en kursstigning p4 over 75 pct. Novo Nordisk vinder
markedsandele i det voksende marked for diabetesbehandling, og samtidig havde selskabet stor
succes med at videreudvikle nye produkter. Serligt inden for fedme har selskabet skabt bane-
brydende resultater med vegttab pa 17-18 pct. efter ca. et irs behandling. Dette er blevet godt
modtaget i USA. Starste skuffelse blev den kinesiske motorvejs operatgr Shenzhen Inter-
national (SI), hvor aktiekursen faldt ca. 24 pct. Trafikken i Shenzhen-regionen er pa vej tilbage
efter Covid-19, men vi havde undervurderet de til tider kraftige politiske reguleringer, hvilket
pressede hele det kinesiske marked.

Prisfastsettelsen pa nogle selskaber er hgj, hvilket gor det endnu vigtigere at udvaelge aktie-
investeringerne med omhu. Vi tilpasser lobende portefoljen med en strategi om at finde den
rette sammensetning af kvalitetsselskaber med stabile forretningsmodeller, der kan kebes til en
attraktiv pris uden at pafore portefgljen unadig risiko.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at klasse A udbetaler 13,80 kr., og klasse C ud-
betaler 15,20 kr. pr. andel i udbytte. Udbyttet fragik afdelingens indre vaerdi 27. januar 2022 og
blev indsat pd medlemmernes konto 31. januar 2022. Hele udbyttet beskattes som aktie-
indkomst. Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige ind-
komst.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets afslutning

10 storste positioner pr. 31.12.2021 Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021
Vaegt

Sony Group 4,3

Laboratory Corp of America Holdings 3,5

Dollar General 3,5 100%

Altus Power 3,5

TIX Companies 3,5 50%

Brookfield Renewable 3,3

Vonovia 3,3 0%

Asahi Group Holding 3,2

Electronic Arts 3,1 50%

Carlsberg 3,1 2016 2018 2020

[l Portefolien  107,6 %

[l Benchmark 110,1 %




Resultatopgorelse

Balance

Stabile Aktier KL Stabile Aktier KL
2021 2020 2021 2020
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter 4 11
2 Renteudgifter -29 -25 Likvide midler
3 Udbytter 5.414 7.912 Indestdende | depotselskab 20.219 13.141
| alt renter og udbytter 5.389 7.898 | alt likvide midler 20.219 13.141
4 Kursgevinster og -tab .
. _ 7 Kapitalandele
Kapitalandele 60.879 10_'556 Noterede aktier fra danske selskaber 24.109 13.384
Valutakonti 595 885 Noterede aktier fra
Handelsomk.ostmnger 794 752 udenlandske selskaber 312.451 249.480
| alt kursgevinster og -tab 60.680 -12.193 | alt kapitalandele 336.560 262.864
I alt indt=egter 66.069 =4.295 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 225 262
5 Administrationsomkostninger -4.666 -4.320 Aktuelle skatteaktiver 202 124
| alt andre aktiver 427 386
Resultat for skat 61.403 -8.615
AKTIVER | ALT 357.206 276.391
6 Skat -446 -832
PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 60.957 =9.447
Investorernes formue 356.717 275.958
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 489 433
| alt anden geaeld 489 433
PASSIVER | ALT 357.206 276.391
Stabile Aktier KL - Supplerende oplysninger
Nggletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 60.957 -9.447 51.359 -1.940 11.204
Formue (1.000 kr.)l) 356.717 275.958 271.483 156.716 194.859

1) Formue for afsat udbytte for aret.




AFDELING STABILE AKTIER KL

Noter til resultatopggrelse/balance

Stabile Aktier KL
2021 2020 Foreningens samlede honorar til general- 2021 2020
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 275 281
Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 4 11 Administrationshonorar til CWW FM udger en fast %-andel af
; formuen pa 0,15% arligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
| alt renteindtaegter 4 11 Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som daekker rad-
givning vedrgrende keb og salg af veerdipapirer og anbringelse
NOTE 2 af foreningens formue i gvrigt, udger 0,45% arligt, mens formid-
Renteudgifter lingshonoraret varierer mellem de enkelte klasser. Alle belgb be-
Indestdende i depotselskab -29 -25 regnes af den gennemsnitlige formue.
| alt renteudgifter -29 -25
NOTE 6
NOTE 3 Skat
Udbytter Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra
Noterede aktier fra danske selskaber 385 89 ikke refunderbare udbytteskatter.
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.029 7.823
1 alt udbytter 5.414 7.912 NOTE 7
Specifikationer af kapitalandele
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for-
NOTE 4 eningen.
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra danske selskaber 6.827 1.884 2021 2020
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 54.052  -12.440 Afdelingens fordeling pa:
I alt kursgevinster og -tab 60.879 -10.556 Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Valutakonti 595 -885 Portefaljens 10 starste investeringer star pa side 55 i &rsrapporten.
| alt valutakonti 595 -885
&t valltaxont! Nggletal: se side 32 og 33.
Bruttohandelsomkostninger -908 -865
Dackket af emissions- og
indlgsningsindtaegter 114 113
Handelsomkostninger ved Igbende
portefaljepleje -794 -752
I alt kursgevinster og -tab 60.680 =12,193
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 664 723
Investeringsforvaltning 1.343 1.208
Distribution, markedsfering og formidling 2.659 2.389
| alt administrationsomkostninger 4.666 4.320

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskseftiget
medarbejdere.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Stabile Aktier Klasse A

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 52.361 -8.600 47.166 -1.940 11.204
Formue (1.000 kr.)* 311.875 237.972 230.537 156.716 194.859
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 173.412 156.280 140.556 116.126 133.285
Indre veerdi 179,85 152,27 164,02 134,95 146,20
Officiel kurs 180,50 151,25 163,85 132,90 145,90
Udbytte pr. andel 13,80 5,70 7,00 9,90 9,20
Arets afkast | procent 22,7 -3,2 30,7 -1,6 5,5
Arets afkast pa benchmark?? i procent 22,5 -6,2 23,5 3,6 3,7
Sharpe ratio 1,0 0,5 1,2 0,3 0,7
Omkostningsprocent 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
AOP (Arlige omkostninger | %) 2,0 (+0,087% indirekte handelsomkostninger)
1) Formue fer afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI ACWI Minimum Volatillity.
Klassens resultatposter 1 1.000 DKK 2021 2020 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 55.424 -5.805 Overfart udbytte fra sidste ar 140 0
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 4.648 6.820
omkostninger -3.063 -2.795 lkke refunderbar udbytteskat -384 -719
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 52.361 -8.600 tilgodehavende udbytteskat m.m. -9 -43
Udbytteregulering 2.813 348
Formuebevzegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering 2.382 351 Aktier 21.156 7.230
Overfort fra sidste ar 140 90 Valutakonti 439 -689
| alt formuebevaegelser 2.522 441 I alt indkomst 28.803 13.037
Til disposition 54.883 -8.159 Administrationsomkostninger
Forslaet udbytte -23.931 -8.908 Administrationsomkostninger *) -4.339 -3.992
Overfert til naeste ar -102 -140 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -431 3
OVERFORT TIL FORMUEN 30.850 -17.207 | alt til administrationsomkostninger -4.770 -3.989
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til radighed for udbytte 24.033 9.048
Investorernes formue (primo) 237.972 230.537
Udbytte fra sidste &r vedrgrende Heraf
cirkulerende andele -8.908 -9.839 Foreslaet udbytte 23.931 8.908
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfort til naeste ar 102 140
emission/indlgsning 194 -826
Emissioner i aret 45338  43.911 24.033 9.048
Indlgsninger i &ret -15.149 -17.281
Emissionstillaeg/indl@sningsfradrag 67 70 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Regulering af udbytte ved omkostninger ikke fratraeskkes.
emissioner og indlgsninger i aret -2.382 -351
Overfert til udbytte fra sidste ar -140 -90 Udbyttet pa 13,80 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfart til udbytte naeste ar 102 140 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Foresldet udbytte 23,931 8.908 den skattepligtige indkomst.
Overfert fra resultatopgerelsen 30.850 -17.207
| alt Investorernes formue 311.875 237.972
Cirkulerende antal andele (hom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret 156.280 140.556
Emissioner i aret 26.732 27.824
Indlgsninger i &ret -9.600 -12.100
Cirkulerende andele ultimo aret 173.412 156.280




Klassespecifikke

Afdeling Stabile Aktier Klasse C

AFDELING STABILE AKTIER KL

oplysninger

Nogletal 2021 2020 2019
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 8.596 -847 4,193
Formue (1.000 kr.)l) 44.842 37.986 40.946
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 24.855 24.855 24.855
Indre veerdi 180,42 152,83 164,74
Udbytte pr. andel 15,2 7,00 8,50
Arets afkast | procent 23,7 -2,3 12,1
Arets afkast pa benchmark? i procent 22,5 -6,2 7,9
Sharpe ratio - - -
Omkostningsprocent 0,8 0,9 0,9
AOP (Arlige omkostninger i %) (+0,087% indirekte handelsomkostninger) 1,2
Klassen blev introduceret den 26. juni 2019, og alle angive nggletal fra 2019 er fra denne dato.
1) Formue far afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI ACWI Minimum Volatility.
Klassens resultatposter 1 1.000 DKK 2021 2020 Til radighed for udbytte i 1.000 kr. 2021 2020
Andel af resultat af feellesportefaljen 8.740 -709 Overfart udbytte fra sidste ar 5 9
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 741 1.077
omkostninger -144 -138 lkke refunderbar udbytteskat -61 -114
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 8.596 -847 tilgodehavende udbytteskat m.m. -69 10
Udbytteregulering 405 54
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulerlng 388 54 Aktier 3.040 1.153
Overfort fra sidste ar 5 9 Valutakonti 63 -110
| alt formuebeveaegelser 393 63 | alt indkomst 4.124 2.079
Til disposition 8.989 -784 Administrationsomkostninger
Forslaet udbytte -3.778 -1.745 Administrationsomkostninger *) -327 -329
Overfert til naeste ar -2 -5 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -17 -
OVERF@RT TIL FORMUEN 5.209 -2.534 | alt til administrationsomkostninger -344 -329
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til radighed for udbytte 3.780 1.750
Investorernes formue (primo) 37.986 40.946
Udbytte fra sidste &r vedrgrende Heraf
cirkulerende andele -1.745 -2.113 Foresldet udbytte 3.778 1.745
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfert til naeste ar 2 5
emission/indlgsning 5 -
Emissioner i ret - - 3.780 1.750
Indlgsninger i dret - -
Regulering af udbytte ved *) S&fremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
emissioner og indlgsninger i dret -388 -54 omkostninger ikke fratraskkes.
Overfort til udbytte fra sidste &r -5 -9
Overfart til udbytte naeste ar 2 5 Udbyttet pa 15,20 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Foresldet udbytte 3.778 1.745 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Overfert fra resultatopgerelsen 5.209 -2.534 den skattepligtige indkomst.
| alt Investorernes formue 44,842 37.986
Cirkulerende antal andele (nom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret 24.855 24.855
Emissioner i aret - -
Indigsninger i aret - -
Cirkulerende andele ultimo aret 24.855 24.855




EEREESESBEREINING

Asien KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leeses i sammenhzeng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
geldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens malsetning er at skabe et langsigtet afkast, der er hgjere end markedsniveauet for
asiatiske aktier, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pa afkastet), der
normalt er pd niveau med eller lavere end risikoen pa aktiemarkederne i Asien. Afdelingen
investerer fortrinsvis i aktier eller aktiebaserede vaerdipapirer i Asien eksklusive Japan, eller aktier
eller aktiebaserede vardipapirer, hvor selskabets salg eller indjening fortrinsvist relaterer sig til
de asiatiske markeder. Afdelingen folger en aktv langsigtet investeringsstrategi. Den aktive
strategi medforer, at afdelingens investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget,
og at dit afkast bide kan blive hgjere eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget.
Investeringspolitikken er fokuseret pa at investere i en portefolje af langsigtede attraktive aktier.

Afdelingen vil typisk investere i et begreenset antal selskaber pd omkring 35-70, hvilket muliggar
et hgjt kendskab til hver enkelt investering. For bedre at kunne udnytte mulighederne i mindre
selskaber investerer vi ofte i flere forskellige aktier inden for samme investeringstema. De enkelte
selskaber i afdelingen er udvalgt ud fra deres fundamentale eksponering til de underliggende
strukturelle forhold, der driver veeksten i Asien.

Afdelingen investerer bredt i Asien eksklusive Japan og om nedvendigt i selskaber uden for
Asien, hvor et vasentligt bidrag af indtjeningen er afledt af de asiatiske gkonomier. Vi sager
generelt efter investeringer pa tvaers — uden geografiske savel som sektormaessige begraensninger
— og sammensztningen af portefoljen kan divergere markant fra benchmark. Udgangspunktet
for spgeprocessen af selskaber er et mindre antal investeringstemaer, som udspringer af den
strukturelle vaekst i Asien, og som har et risikokorrigeret vaekstpotentiale, som er vaesentligt
hgjere end den gennemsnitlige vakst i regionen. Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen
i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter (derivater) med det
formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er opdelt i andelsklasser. Afdelingens klasse A er barsnoteret pA NASDAQ
Copenhagen, mens klasse C er unoteret.

Klasserne er udbyttebetalende. Afdelingen (klasse A) blev introduceret 7. december 2006.
Benchmark er MSCI Asien eksklusive Japan inklusive geninvesterede nettoudbytter. Klasse A
har fondskode DK0060057644, og klasse C har DK0060841682.
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Udviklingen i 2021

Afdelingen (klasse A) gavi2021 etafkast pa 4,5 pct., hvor benchmark steg 2,4 pct. Resultatet var
nogenlunde forventet og som beskrevet drsrapporten for 2020. Her ventede vi en positiv under-
tone pa aktiemarkederne understattet af indgeningsvakst og de fortsat lave renter. Resultatet er
tilfredsstillende oven pa et endnu et turbulent &r med Covid-19-pandemien, stor usikkerhed
pga. mange reguleringer af sektorer i Kina, fortsatte speendinger imellem Kina og USA samt ikke
mindst frygt for stigende renter pa globalt plan.

Afkastet var bl.a. drevet af investeringerne inden for teknologi- og onlineservices. I Kina har vi i
lgbet af dret solgt aktier inden for uddannelses- og ejendomssektoren pga. reguleringen af disse
sektorer. Ejendomssektoren blev ligeledes pavirket af ejendomsselskabet Evergrandes kollaps. T
stedet har vi kebt yderligere op i selskaber, der nyder godt af den grenne bolge”, som er en af de
steerkeste trends. Mange lande har nu mal om at veere CO2-neutrale i midten af dette drhund-
rede. Kina stdr steerkt i den gronne omstilling — seerligt inden for solenergi. Afkastet var positivt
pavirket af de indiske aktier, som har klaret sig markant bedre end andre lande i regionen. I drets
lgb har vi kebt op i serligt mindre selskaber i Indien.

Verdifastsettelsen i Asien er malt pa kurs/indre veerdi lige under 1,8x. Det er en smule under det
langsigtede historiske gennemsnit for regionen, men samtidigt veesentligt under prisfastsattelsen
pé verdensindekset. Sammensatningen af investeringerne er &ndret en smule som konsekvens af
de muligheder, der opstod i 2021. Det betyder bl.a. en anelse hgjere vagt inden for aktier, der
nyder godt af den grenne omstilling, mens vegten inden for ejendomssektoren er senket. Pa
landeniveau er fordelingen stort set uforandret med Indonesien og Indien som de stgrste lande-
overvagte sammenlignet med benchmark.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at klasse A udbetaler 14,10 kr. pr. andel i udbytte,
mens klasse C udbetaler 16,20 kr. pr. andel. Udbyttet fragik afdelingens indre veerdi 27. januar
2022 og blev indsat pd medlemmernes konto 31. januar 2022. Hele udbyttet beskattes som
akteindkomst. Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige ind-
komst.

10 storste positioner pr. 31.12.2021 Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021
Vaegt
TSMC 9,9
Samsung Electronics 8,3
i 200 %
Tencent Holdings 6,2
Alibaba Group Holding 4,5
Sunny Optical Tech 4,2 100 %
ICICI Bank 3,3
Sea 3,2 0%
AIA Group 2,6
Techtronic Industries 2,4
-100 %
MediaTek 2,3 2010 2015 2020

[l Portefoljen 243,0 %

[l Benchmark  200,3 %




Resultatopgorelse Balance

Asien KL Asien KL
2021 2020 2021 2020
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtaegter 2 44
2 Renteudgifter -48 -53 Likvide midler
3 Udbytter 28.364 25.124 Indestdende i depotselskab 42.748 33.462
| alt renter og udbytter 28.318 25.115 | alt likvide midler 42,748 33.462
4 Kursgevinster og -tab 7 Kapitalandele
Kapitalandele 74.872 232.307 Noterede aktier fra udenlandske
Valutakonti 372 -4.074 selskaber 1.743.051 1.651.143
Handelsomkostninger ~2.242 -1.758 | alt kapitalandele 1.743.051  1.651.143
| alt kursgevinster og -tab 73.002 226.475
Andre aktiver
I alt indtaegter 101.320 251.590 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.913 1.508
Mellemveerende vedr. handelsafvikling - 1.145
5 Administrationsomkostninger -33.957 -26.012 | alt andre aktiver 1.913 2.653
Resultat for skat 67.363 225.578 AKTIVER | ALT 1.787.712 1.687.258
6 Skat -3.763 -2.566 PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 63.600 223.012 Investorernes formue 1.784.541 1.684.380
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 3.171 2.878
| alt anden gaeld 3.171 2.878
PASSIVER | ALT 1.787.712 1.687.258

Asien KL - Supplerende oplysninger

Nagletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 63.600 223.012 368.203 -276.387 297.466
Formue (1.000 kr.)* 1.784.541 1.684.380 1.567.051 1.433.059 1.293.480

1) Formue for afsat udbytte for aret.
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Noter til resultatopggrelse/balance

Asien KL
2021 2020 Foreningens samlede honorar til general- 2021 2020
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 275 281
Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 2 44 Administrationshonorar til CWW FM udger en fast %-andel af
| alt renteindtaegter 5 a1 formuen pa 0,15% arligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
9 Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som dackker
radgivning vedrgrende kegb og salg af vaerdipapirer og
NOTE 2 anbringelse af foreningens formue i @vrigt, udger 0,65% arligt,
Renteudgifter mens formidlingshonoraret varierer mellem de enkelte klasser.
Indestdende i depotselskab -48 -53 Alle belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.
| alt renteudgifter -48 -53
NOTE 6
NOTE 3 Skat
Udbytter Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 28.364 25.124 ikke refunderbare udbytteskatter.
| alt udbytter 28.364 25.124 NOTE 7
Specifikation af kapitalandele
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for-
NOTE 4 eningen.
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 74.872  232.307
| alt kursgevinster og -tab 74.872  232.307 2021 2020
Afdelingens fordeling pa:
: _ Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Valutakonti 372 4074 Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
| alt valutakonti 372 -4.074
Portefgljens 10 storste investeringer star pa side 61 i rsrapporten.
Brutto handel;or_nkostninger -3.467 -3.123 Nagletal: Se side 32 og 33.
Dackket af emissions- og
indlzsningsindtaegter 1.225 1.365
Handelsomkostninger ved Igbende
portefaljepleje -2.242 -1.758
| alt kursgevinster og -tab 73.002 226.475
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 5.176 4.213
Investeringsforvaltning 12.539 9.682
Distribution, markedsfering og formidling  16.242 12.117
| alt administrationsomkostninger 33.957 26.012

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget
medarbejdere.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Asien Klasse A

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 52.283 176.034 281.364 -217.540 278.728
Formue (1.000 kr.)* 1.429.672 1.354.511 1.187.897 1.056.555 1.059.125
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 599.951 593.881 601.106 683.558 498.357
Indre veerdi 238,30 228,08 197,62 154,56 212,52
Officiel kurs 236,40 226,70 199,00 152,30 214,70
Udbytte pr. andel 14,10 0,00 0,60 1,90 28,50
Arets afkast | procent 4,5 15,8 29,4 -16,7 34,2
Arets afkast pa benchmark? | procent 2,4 14,3 20,5 -9,8 24,6
Sharpe ratio 0,8 0,4 0,8 0,4 0,8
Omkostningsprocent 19 1,9 1,9 1,9 1,9
AOP (Arlige omkostninger i %) 2,2 (+0,013% indirekte handelsomkostninger)

1) Formue fer afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI All Country Asia Ex-Japan.

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2021 2020 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 70.476 189.540 Overfart udbytte fra sidste ar 260 215
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 22.735 20.094
omkostninger -18.193 -13.506 lkke refunderbar udbytteskat -3.024 -1.959
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 52.283 176.034 tilgodehavende udbytteskat m.m. 36 _
Udbytteregulering -5.675 2.603
Formuebevzegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering -3.999 3.063 Aktier 98.057 4.721
Overfort fra sidste ar 260 215 Valutakonti 203 -3.358
| alt formuebevaegelser -3.739 3.278 | alt indkomst 112.610 22.316
Til diseosition 48.544 179.312 Administrationsomkostninger
Foreslaet udbytte -84.593 - Administrationsomkostninger *) -29.688 -22.516
Overfert til naeste ar -5 -260 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger 1.676 460
OVERFORT TIL FORMUEN -36.054 179.052 | alt til administrationsomkostninger -28.012 -22.056
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til radighed for udbytte 84.598 260
Investorernes formue (primo) 1.354.511 1.187.897
Udbytte fra sidste &r vedrgrende Heraf
cirkulerende andele - -3.607 Foreslaet udbytte 84.593 -
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfort til naeste ar 5 260
emission/indlgsning - -81
Emissioner i aret 184.819  139.311 84.598 260
Indlgsninger i &ret -162.727  -145.713
Emissionstillaeg/indl@sningsfradrag 786 670 *) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Regulering af udbytte ved omkostninger ikke fratraeskkes.
emissioner og indlgsninger i aret 3.999 -3.063
Overfert til udbytte fra sidste ar -260 -215 Udbyttet pa 14,10 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfart til udbytte naeste ar 5 260 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Foresldet udbytte 84.593 - den skattepligtige indkomst.
Overfert fra resultatopgerelsen -36.054 179.052
| alt Investorernes formue 1.429.672 1.354.511
Cirkulerende antal andele (hom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret 593.881 601.106
Emissioner i aret 73.640 69.445
Indlgsninger i &ret -67.570 -76.670

Cirkulerende andele ultimo aret 599.951 593.881
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Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Asien Klasse C

Nogletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 11.314 46.974 86.840 -58.848 18.738
Formue (1.000 kr)l) 354.868 329.864 379.154 376.504 234.355
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 147.463 143.458 190.478 241.648 109.842
Indre veerdi 240,65 229,94 199,05 155,81 213,36
Udbytte pr. andel 16,20 1,60 2,00 3,30 29,40
Arets afkast | procent 53 16,7 30,4 -16,0 13,1
Arets afkast pa benchmark? | procent 2,4 14,3 20,5 -9,8 9,4
Sharpe ratio 0,9 0,4 - - -
Omkostningsprocent 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
AOP (Arlige omkostninger i %) 1,4 (+0,013% indirekte handelsomkostninger)

Klassen blev introduceret den 29. juni 2017, og alle angive nggletal fra 2017 er fra denne dato.
1) Formue fer afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI All Country Asia Ex-Japan.

Klassens resultatposter 1 1.000 DKK 2021 2020 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021 2020
Andel af resultat af faellesportefaljen 12.732 48.277 Overfort udbytte fra sidste ar 139 171
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 5.583 5.021
omkostninger -1.418 -1.303 lkke refunderbar udbytteskat -740 -607
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 11.314 46.974 tilgodehavende udbytteskat m.m. 36 -
Udbytteregulering -1.406 638
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering -1.176 1.013 Aktier 24.322 1.149
Overfort fra sidste ar 139 171 Valutakonti 73 817
| alt fOrmUebeV&gelser -1.037 1.184 | alt indkomst 28.007 5.555
Til disposition 10.277 48.158 Administrationsomkostninger
Foreslaet udbytte -23.889 -2.295 Administrationsomkostninger *) -4.269 -3.496
Overfert til naeste ar -79 -139 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger 230 375
OVERF@RT TIL FORMUEN -13.691 45.724 | alt til administrationsomkostninger -4.039 -3.121
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til radighed for udbytte 23.968 2.434
Investorernes formue (primo) 329.864 379.154
Udbytte fra sidste &r vedrgrende Heraf
cirkulerende andele -2.295 -3.810 Foreslaet udbytte 23.889 2.295
Andring i udbetalt udbytte pga. Overfert til naeste ar 79 139
emission/indlgsning -12 -125
Emissioner i &ret 79.273 112.567 23.968 2.434
Indlgsninger i dret -63.597 -205.693
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 321 797 *) S&fremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Regulering af udbytte ved omkostninger ikke fratraskkes.
emissioner og indlgsninger i ret 1.176 -1.013
Overfart til udbytte fra sidste ar -139 -171 Udbyttet pa 16,20 kr. pr. andel er aktieindkomst.
Overfort til udbytte naeste &r 79 139 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
Foreslaet udbytte 23.889 2.295 den skattepligtige indkomst.
Overfort fra resultatopgerelsen -13.691 45.724
| alt investorernes formue 354.868 329.864
Cirkulerende antal andele (nom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret 143.458 190.478
Emissioner i &ret 30.248 58.248
Indlgsninger i dret -26.243 -105.268

Cirkulerende andele ultimo &ret 147.463 143.458
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Asien Akkumulerende KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leeses i sammenhzeng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
geldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens mélsztning er at skabe et langsigtet afkast, der er hgjere end markedsniveauet for
asiatiske aktier, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pa afkastet), der
normalt er pd niveau med eller lavere end risikoen pd aktiemarkederne i Asien. Afdelingen
investerer fortrinsvis i aktier eller aktiebaserede verdipapirer i Asien eksklusive Japan, eller
aktier eller aktiebaserede verdipapirer, hvor selskabets salg eller indtjening fortrinsvis relaterer
sig til de asiatiske markeder. Afdelingen folger en aktiv langsigtet investeringsstrategi. Den aktive
strategi medfarer, at afdelingens investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget,
og at dit afkast bide kan blive hgjere eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget.
Investeringspolitikken er fokuseret pa at investere i en portefolje af langsigtede attraktive aktier.

Afdelingen vil typisk investere i et begreenset antal selskaber pd omkring 35-70, hvilket muliggar
et hgjt kendskab til hver enkelt investering. For bedre at kunne udnytte mulighederne i mindre
selskaber investerer vi ofte i flere forskellige aktier inden for samme investeringstema. De enkelte
selskaber i afdelingen er udvalgt ud fra deres fundamentale eksponering til de underliggende
strukturelle forhold, der driver vaeksten i Asien.

Afdelingen investerer bredt i Asien eksklusive Japan og om nedvendigt i selskaber uden for
Asien, hvor et vasentligt bidrag af indtjeningen er afledt af de asiatiske gkonomier. Vi spger
generelt efter investeringer pa tvars — uden geografiske sdvel som sektormeessige begrensninger
— og sammensatningen af portefoljen kan divergere markant fra benchmark. Udgangspunktet
for spgeprocessen af selskaber er et mindre antal investeringstemaer, som udspringer af den
strukturelle veekst 1 Asien, og som har et risikokorrigeret vakstpotentiale, som er vasentligt
hgjere end den gennemsnitlige veekst i regionen. Afdelingen kan placere op tl 10 pct. af
formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter (derivater)
med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er akkumulerende. Afdelingen er unoteret og blev introduceret 19. oktober 2020.
Benchmark er MSCI Asien eksklusive Japan inklusive geninvesterede nettoudbytter.
Afdelingens fondskode er DK0061275682.

Udviklingen i 2020

Afdelingen gav i 2021 et afkast pa 6,6 pct., hvor benchmark steg 2,4 pct. Resultatet var nogen-
lunde forventet og som beskrevet drsrapporten for 2020. Her ventede vi en positiv undertone pa
aktiemarkederne understattet af indgeningsvaekst og de fortsat lave renter. Resultatet er tilfreds-
stillende oven pd et endnu et turbulent &r med Covid-19-pandemien, stor usikkerhed pga.
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mange reguleringer af sektorer i Kina, fortsatte spendinger imellem Kina og USA samt ikke
mindst frygt for stigende renter pa globalt plan.

Afkastet var bl.a. drevet af investeringerne inden for teknologi- og onlineservices. I Kina har vi i
lgbet af dret solgt aktier inden for uddannelses- og ejendomssektoren pga. reguleringen af disse
sektorer. Ejendomssektoren blev ligeledes pavirket af ejendomsselskabet Evergrandes kollaps. T
stedet har vi kebt yderligere op i selskaber, der nyder godt af ’den grenne bolge”, som er en af de
steerkeste trends. Mange lande har nu mal om at veere CO2-neutrale i midten af dette drhund-
rede. Kina stir steerkt i den gronne omstilling — seerligt inden for solenergi. Afkastet var positivt
pavirket af de indiske aktier, som har klaret sig markant bedre end andre lande i regionen. I drets
lgb har vi kebt op i serligt mindre selskaber i Indien.

Verdifastsettelsen i Asien er malt pa kurs/indre veerdi lige under 1,8x. Det er en smule under det
langsigtede historiske gennemsnit for regionen, men samtidigt veesentligt under prisfastsattelsen
pé verdensindekset. Sammensatningen af investeringerne er 2ndret en smule som konsekvens af
de muligheder, der opstod i 2021. Det betyder bl.a. en anelse hgjere vagt inden for aktier, der
nyder godt af den grenne omstilling, mens vegten inden for ejendomssektoren er senket. Pa
landeniveau er fordelingen stort set uforandret med Indonesien og Indien som de stgrste lande-
overvagte sammenlignet med benchmark.

Der er ikke indtradt nogen betydningsfulde haendelser efter regnskabsérets afslutning.

10 storste positioner pr. 31.12.2021

Vaegt
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TSMC 9,4
Samsung Electronics 8,6 30%

Tencent Holdings 6,3
Alibaba Group Holding 4,7 20%
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Sea 3,0
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AIA Group 2,8
MediaTek 2,6 10%

Techtronic Industries 2,4 Jan '21

[l Portefolien 17,2 %

Apr ‘21

Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021

Jul 21 Okt '21

. Benchmark 12,1 %




Resultatopgorelse

Balance

Asien Akkumulerende KL Asien Akkumulerende KL
2021 2020 2021 2020
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtaegter - -
2 Renteudgifter -3 -1 Likvide midler
3 Udbytter 638 58 Indestdende | depotselskab 686 506
| alt renter og udbytter 635 57 | alt likvide midler 686 506
4 Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 1.371 3.533 Noterede aktier fra udenlandske
Valutakonti 45 116 selskaber 21.769 46.151
Handelsomkostninger -33 78 | alt kapitalandele 21.769 46.151
| alt kursgevinster og -tab 1.383 3.571
Andre aktiver
I alt indtaegter 2.018 3.628 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 26 40
| alt andre aktiver 26 40
5 Administrationsomkostninger -477 -94
AKTIVER I ALT 22.481 46.697
Resultat for skat 1.541 3.534
6 Skat -83 -11 PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 1.458 3.523 Investorernes formue 22.474 46.649
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 48
| alt anden gaeld 48
PASSIVER | ALT 22481 46.697
Asien Akkumulerende KL - Supplerende oplysninger
Nogletal 2021 2020
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 1.458 3.523
Formue (1.000kr.) 22.474 46.649
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 9.220 20.396
Indre veerdi 243,76 228,72
Arets afkast i procent 6,6 10,0
Arets afkast pa benchmarkl) i procent 2,4 9,4
Sharpe ratio - -
Omkostningsprocent 1,2 1,2

AOP (Arlige omkostninger i %)

(+0,009% indirekte handelsomkostninger) 1,5

Klassen blev introduceret den 19. oktober 2020, og alle angivne nagletal for 2020 er fra denne dato.
1) Benchmark er MSCI All Country Asia Ex-Japan.
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Noter til resultatopggrelse/balance

Asien Akkumulerende KL
2021 2020 Foreningens samlede honorar til general- 2021 2020
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 275 281
Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab - - Administrationshonorar til CWW FM udger en fast %-andel af
Lal ind formuen pa 0,15% arligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
alt renteindtaegter - - Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som dackker rad-
givning vedrgrende kaob og salg af vaerdipapirer og anbringelse
af foreningens formue i @vrigt, udger 0,65% arligt. Alle belgb be-
NOTE 2 . regnes af den gennemsnitlige formue.
Renteudgifter
Indestdende i depotselskab -3 -1
- NOTE 6
| alt renteudgifter -3 -1 Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidraerer fra
ikke refunderbare udbytteskatter.
NOTE 3
Udbytter NOTE 7
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 638 58 Specifikation af kapitalandele
I alt udbytter 638 58 Be_holdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
NOTE 4
Kursgevinst og -tab 2021 2020
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.371 3.5633 - - o
Afdelingens fordeling pa:
| alt kursgevinster og -tab 1.371 3.533 Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
Valutakonti 45 116 Portefgljens 10 starste investeringer star pa side 67 i arsrapporten.
| alt valutakonti 45 116
Bruttohandelsomkostninger -179 -78
Dackket af emissions- og indlgsnings-
indteegter 146 -
Handelsomkostninger ved lgbende
portefaljepleje -33 -78
| alt kursgevinster og -tab 1.383 3.571
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 174 25
Investeringsforvaltning 232 53
Distribution, markedsfaring og formidling 71 16
I alt administrationsomkostninger 477 94

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget

medarbejdere.
2021 2020
Cirk. andele Formuevaerdi Cirk. andele Formueveerdi
nom. 1.000 kr. 1.000 kr. nom. 1.000 kr. 1.000 kr.

NOTE 8

Investorernes formue (primo) 20.396 46.649 0 0
Emissioner i aret 6.488 16.480 20.396 43.032
Indlgsninger i aret -17.664 -42.262 - -
Emissionstilleeg/Indlgsningsfradrag - 149 94
Overfort fra resultatopgarelsen - 1.458 3.523
| alt Investorernes formue 9.220 22.474 20.396 46.649

Nagletal: Se side 32 og 33.




Emerging Markets KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leeses i sammenhzeng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
geldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingens mélsztning er at skabe et langsigtet afkast, der er hgjere end markedsniveauet for
emerging markets-aktier, og samtidig holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pd
afkastet), der normalt er pa niveau med eller lavere end risikoen pi markederne i emerging
markets. Afdeling Emerging Markets investerer fortrinsvis i aktier i emerging markets-lande
eller i aktier, hvor virksomhedens salg eller indtjening fortrinsvis relaterer sig til emerging
markets-lande.

Emerging markets betegner de lande, som udvikler sig fra udviklingsskonomier mod at blive
industrialiserede skonomier. Hongkong og Singapore indgdr i denne gruppe. Geografisk kan
emerging markets-lande typisk findes i Asien, Latinamerika, Afrika og @steuropa. Hvis en
udviklingsgkonomi pa et tidspunkt overgdr til alment at blive betragtet som en industrialiseret
okonomi, vil landet i en overgangsperiode pa et &r fortsat tilhgre afdelingens investerings-
univers. Afdelingen kan investere op til 10 pct. uden for det beskrevne investeringsunivers.

Afdelingen folger en aktiv, langsigtet investeringsstrategi. Den aktive strategi medforer, at
afdelingens investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget, og at dit afkast kan
blive bade hgjere eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget.

Afdelingens investeringsfilosofi er at kombinere langsigtede trends og et mindre udvalg af mere
kortsigtede temaer med dybdegiende aktieudvalgelse. Grundet den specielle markedsstrukeur
i emerging markets vil antallet af aktier normalt udgere 40-70. Portefoljen vil typisk vere
sammensat af en reekke store og mindre selskaber. Det er vores erfaring, at det er vigtigt med
eksponering til de mindre og mellemstore selskaber for at kapitalisere pa veeksthistorien i
emerging markets.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er bgrsnoteret pA NASDAQ OMX Copenhagen og er udbyttebetalende. Afdelingen
blev introduceret 7. november 1996. Pr. 30. september 2014 skiftede afdelingen investerings-
univers fra Qsteuropa til emerging markets. Benchmark er MSCI Emerging Markets inkl.
geninvesterede udbytter i DKK. Afdelingens fondskode er DK0015945166.

Udviklingen og investeringerne i 2021

Afdelingen gav et afkast pd 4,4 pct. 12021, hvilket var lille smule lavere end benchmark, der steg
4,8 pct. Resultatet var nogenlunde som forventet og som beskrevet rsrapporten for 2020. Her
ventede vi en positiv undertone pé aktiemarkederne understgttet af indtjeningsvakst og fortsat
lave renter.
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Aktiemarkederne i Emerging Markets var plaget af en reekke negative overskrifter, heriblandt
den globale energikrise, som bl.a. loftede inflationen verden over. Arsagerne til energikrisen er
bla. den Covid-19-relaterede lempelige finans- og pengepolitik, flaskehalse i forsynings-
keederne og manglende investeringer i energisektoren. Den stigende inflation har efterfolgende
givet forventninger om strammere pengepolitiske tiltag fra den amerikanske centralbank. I en
reekke lande i Emerging Markets har vi set centralbankerne hzeve renterne mhp. at hindtere den
stigende inflation, som fx i Brasilien, som tilmed oplevede stigende politisk uro. Denne kombi-
nation forte til et udfordrende ar for det brasilianske aktiemarked. Derfor blev en raekke af vores
brasilianske aktier blandt de storste negative bidragsydere til arets afkast.

Andpre negative bidragsydere til afkastet var vores kinesiske selskaber. Investeringsbilledet i Kina
blev domineret af regulatorisk modvind i flere sektorer og kollapset af den store ejendoms-
udvikler, China Evergrande. De to situationer haenger sammen, idet den dybt forgzldede ejen-
domsudvikler blev ramt af den strammere regulering inden for ejendomssektoren. Udover
ejendomssektoren er reguleringen ogsa strammet inden for uddannelses-, og sundhedsomra-
det. Det overordnede maél for det kommunistiske partistyre i Kina er at sikre velstand for alle
("common prosperity”), hvor privatisering af uddannelsssektoren, fast ejendom og privat-
isering af sundhedssektoren anses for at veere de tre primare haemsko i ambitionen om at skabe
storre social lighed. Det er ogsa i dette lys, at reguleringen inden for den forbrugerrelaterede
teknologisektor skal ses — det er ikke i styrets interesse, at der bliver skabt monopollignende
tilstande, hvor store selskaber har en uforholdsmassig stor magt og besidder sensitiv data ift.
den almindelige kinesiske arbejder.

P4 den positive side var TSMC og TCS Group blandt de starste positive bidragsydere. TSMC
star fortsat steerkt ift. den fortsatte vaekst inden for halvledere. TCS, den forende fintech virk-
somhed i Rusland, oplever fortsat steerk vakst og tager markedsandele. Selskabet har vokset sig
sa stort, at det i lgbet af aret blev klassificeret som en systemisk vigtig bank i Rusland.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at afdelingen ikke udbetaler udbytte for 2021.

Efter regnskabsarets afslutning har Rusland invaderet Ukraine. Vi har pd den baggrund solgt
alle afdelingens russisiske investeringer.

10 storste positioner pr. 31.12.2021 Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021
Vaegt

TSMC 9,3

Samsung Electronics 7,1

Tencent Holdings 5,5 100%

Alibaba Group Holding 2,9

ICICI Bank 2,6 50%

Sea 2,6

MediaTek 2,3 0%

Sunny Optical Tech 2,3

Bank Rakyat Indonesia Perser 2,2 50%

Ivanhoe Mines 2,2 2016 2018 2020

[ Portefoljen 91,6 %

. Benchmark 60,6 %




Resultatopgorelse

Balance

Emerging Markets KL Emerging Markets KL
2021 2020 2021 2020
NOTE 1.000 kr. 1.000 kr. NOTE 1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindteegter - 3
2 Renteudgifter -10 -5 Likvide midler
3 Udbytter 2.136 970 Indestaende | depotselskab 3.555 11.951
| alt renter og udbytter 2.126 968 | alt likvide midler 3.555 11.951
4 Kursgevinster og -tab 8 Kapitalandele
Kapitalandele 1.519 14.684 Noterede aktier fra udenlandske
Valutakonti -8 -205 selskaber 206.430 97.673
Handelsomkostninger 423 170 | alt kapitalandele 206.430 97.673
| alt kursgevinster og -tab 1.088 14.309
Andre aktiver
I alt indtaegter 3.214 15.277 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 167 89
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling - 281
5 Administrationsomkostninger -3.624 -1.418 | alt andre aktiver 167 370
Resultat for skat -410 13.859 AKTIVER | ALT 210.152 109.994
6 Skat -320 -128
PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT -730 13.731
9 Investorernes formue 208.955 109.927
Formuebevaegelser
Udbytteregulering 10.003 1.433 Anden geeld
| alt formuebevaegelser 10.003 1.433 Skyldige omkostninger 91 67
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 1.106 -
Til disposition 9.273 15.164 | alt anden geaeld 1.197 67
7 Til radighed for udbytte 0 0 PASSIVER | ALT 210.152 109.994
Foresldet udbytte (0,00 kr. pr. andel) 0 0
OVERF@RT TIL FORMUEN 9.273 15.164
Emerging Markets KL - Supplerende oplysninger
Nagletal 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (1.000 kr.) -730 13.731 16.023 -11.415 13.490
Formue (1.000 kr.)%) 208.955 109.927 75.499 63.459 81.560
Cirkulerende andele (nom. 1.000 kr.) 55.864 30.674 25.149 26.749 29.699
Indre veerdi 374,04 358,37 300,27 237,24 274,62
Officiel kurs 370,00 356,90 302,40 234,90 277,00
Udbytte pr. andel 0,00 0,00 0,00 0,0 0,00
Arets afkast i procent 4,4 19,4 26,5 -13,6 31,9
Arets afkast pd benchmark?) i procent 4,8 8,1 20,8 -10,1 20,7
Sharpe ratio 0,9 0,5 1,0 0,5 0,7
Omkostningsprocent 1,8 2,0 1,9 2,0 2,0

AOP (Arlige omkostninger i %)

1) Formue for afsat udbytte for aret.

2,2(+0,022% indirekte handelsomkostninger)

2) Benchmark er Morgan Stanley Capital Internationals Emerging Markets Indeks.




AFDELING EMERGING MARKETS KL

Noter til resultatopgorelse

Emerging Markets KL
2021 2020 Foreningens samlede honorar til general- 2021 2020
1.000 kr.  1.000 kr. forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 1 Revisionshonorar 275 281
Renteindtzegter
Indestaende i depotselskab Administrationshonorar til CWW FM udger en fast %-andel af
| alt teindteegt o 3 formuen pa 0,15% arligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
alt renteindtaegter Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som daek-
ker radgivning vedrgrende kob og salg af veerdipapirer og
NOTE 2 anbringelse af foreningens formue i @vrigt, udger 0,65% arligt.
Renteudgifter Alle belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.
Indestaende i depotselskab -10 -5
| alt renteudgifter -10 -5 NOTE 6
Skat
Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrerer fra
NOTE 3 ikke refunderbare udbytteskatter.
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.136 970 2021 2020
| alt udbytter 2.136 970 1.000 kr.  1.000 kr.
NOTE 7
Til radighed for udbytte
NOTE 4 Fremforte tab pa aktier ultimo 2020 -12.860  -17.479
Kursgevinster og -tab Renter og udbytter 2.126 9268
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.519 14.684 Ikke refunderbar udbytteskat -320 -128
| alt kursgevinster og -tab 1.519 14.684 Udbyttemaessig regulering af
tilgodehavende udbytteskat m.m. - 1
Udbytteregulering -9.671 -1.052
Valutakonti -8 -205 Kursgevinst til udbytte:
- Aktier 1.377 5.048
| alt valutakonti 8 205 Valutakonti : 518
Bruttohandelsomkostninger -764 -312 | alt indkomst -19.348 -12.860
Daekket af emissions- og indlgsnings-
indteegter 341 142 Administrationsomkostninger
Handelsomkostninger ved lgbende Administrationsomkostninger *) -3.624 -1.418
portefaljepleje 423 2170 Udbytter_egulerlng, Administrations-
omkostninger -332 -381
I alt kursgevinster og -tab 1.088 14.309 | alt administrationsomkostninger -3.956 -1.799
| alt til radighed for udbytte -19.348 -12.860
NOTE 5
Administrationsomkostninger )
Administrationsomkostninger 672 355 Heraf:
Investeringsforvaltning 1.163 419 Foreslaet udbytte i 0 0
Distribution, markedsfgring og formidling 1.789 644 Overfert til udbytte neeste ar 0 0
| alt administrationsomkostninger 3.624 1.418
Fremfarte tab pa aktier ultimo 2021 -19.349 -12.860

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskeaeftiget
medarbejdere.

*) Safremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-

omkostninger ikke fratraekkes.




Noter til balance

Emerging Markets KL
2021 2020
NOTE 8 Afdelingens fordeling pa:
Specifikation af kapitalandele Barsnoterede finansielle instrumenter 100% 100%
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for- Unoterede finansielle instrumenter 0% 0%
eningen.
Portefoljens 10 storste investeringer star pa side 71 iarsrapporten.
2021 2020
Cirk. andele Formueveerdi Cirk. andele Formueveerdi
nom. 1.000 kr. 1.000 kr. nom.1.000 kr. 1.000 kr.
NOTE 9
Investorernes formue (primo) 30.674 109.927 25.149 75.499
Emissioner i aret 30.020 117.762 11.825 38.612
Indlgsninger i aret -4.830 -18.337 -6.300 -18.058
Emissionstilleeg/Indlgsningsfradrag 333 143
Regulering af udbytte ved emissioner og indlgsninger i aret -10.003 -1.433
Overfort fra resultatopgoerelsen 9.273 15.164
| alt Investorernes formue 55.864 208.955 30.674 109.927

Ngagletal: Se side 32 og 33.
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LEDELSESBERETNING

Indien KL

Indledning

Denne afdelingsberetning ber leeses i sammenhzeng med arsrapportens to afsnit: "Beretning
for alle afdelinger” og ” Aktiereflektioner og -udsigter” for at give et fyldestgarende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til det
geldende prospekt, der kan hentes pa foreningens hjemmeside cww.dk.

Afdelingens profil

Afdelingen investerer i indiske aktier, dvs. virksomheder, hvor salg eller indtjening fortrinsvis
relaterer sig til det indiske marked. Indien er et mangfoldigt aktiemarked med mere end 5.000
noterede selskaber. Disse selskaber drager nytte af en unik demografi og en reformproces, som
blev pdbegyndt i 2013. Dette skaber et gkonomisk potentiale. Demografisk har Indien en ung
befolkning, der aspirerer efter en bedre fremtid samt en stabilt voksende middelklasse, der over-
gér de fleste stgrre gkonomiers samlede befolkningstal.

Afdelingens malsetning er at skabe et langsigtet afkast, der er hgjere end markedsniveauet for
indiske aktier og samtidigt holde en risiko (udtrykt som standardafvigelsen pa afkastet), der
normalt er pa niveau med eller lavere end risikoen pd det indiske aktiemarked. Afdelingen
folger en aktiv, langsigtet investeringsstrategi. Den aktive strategi medfarer, at afdelingens
investeringer kan afvige meget fra sammenligningsgrundlaget, og at afkastet kan blive bdde
hgjere eller lavere end udviklingen i sammenligningsgrundlaget.

Det indiske aktiemarked er komplekst. Langt fra alle selskaber er drevet med investorernes lang-
sigtede interesser for gje, hvorfor vi er selektive i udvalgelsen af de selskaber, der investeres i. Vi
udvelger et begreenset antal selskaber mellem 30-70 ved at identificere langsigtede forandringer
og kortvarige temaer pd det indiske marked, som passer til den specielle dynamik og de kultur-
elle karakteristika, der kendetegner Indiens mangfoldighed. Sarligt mindre selskaber nyder
godt af den positive, demografiske udvikling.

Afdelingen kan placere op til 10 pct. af formuen i unoterede aktier. Afdelingen kan anvende
afledte finansielle instrumenter (derivater) med det formal at reducere afdelingens risiko.

Afdelingen er opdelt i andelsklasser. Afdelingens klasse A er bersnoteret pa NASDAQ
Copenhagen, mens klasse C er unoteret. Klasserne er udbyttebetalende. Afdelingen (Klasse C)
blev introduceret 19. januar 2021, mens klasse A blev introduceret den 29. april 2021.
Benchmark er MSCI Indien inkl. geninvesterede udbytter i DKK. Klasse A har fondskode
DKO0061534963 og klasse C har DK0010249655.

Udviklingen og investeringerne i 2021

Afdelingen startede i januar 2021 med lancering af klasse C, mens den bgrsnoterede klasse A
blev lanceret i april 2021. Klasse C skabte for perioden siden lanceringen et afkast pd 32,0 pct.,
mens benchmark steg 28,2 pct. Klasse A skabte for perioden siden lanceringen et afkast pd 29,2
pct., mens benchmark steg 27,4 pct. Det indiske aktiemarked blev et af de bedste markeder




LEDELSESBERETNING - AFDELING INDIEN KL

globalt drevet af en sterk underliggende gkonomi og understottet af reformprocessen og
strukturelle medvinde. Den indiske gkonomi var siledes i stand til at ryste fordrets hirde anden
belge af Covid-19 af sig.

Mange vanskelige reformer blev annonceret under selve pandemien, hvorved krisen blev brugt
konstruktivt set i et leengere perspektiv. Pandemien pavirkede gkonomien negativt, da anden
bolge (deltavarianten) i april-maj udviklede sig voldsomt og skabte pres p& sundhedssektoren.
Indien fik dog relativt hurtigt styr pa pandemien, og gkonomien kom hurtigt tilbage pd sporet
— faktisk overraskede den efterfolgende positive vaekst selv optimisterne. Skatteopkravninger
ndede et historisk hejdepunke, ligesom valutareserver ndede 640 mia. USD, hvilket er den
fjerde starste i verden. Selv eksporten udviklede sig positivt og ndede formentligt ogsa et rekord-
niveau i 2021.

Regeringen har vedtaget en plan om at investere i en bedre fremtid. De fleste af midlerne er rettet
mod store infrastrukturprojekter eller investeringer i kapitalgoder, som har en hgj skonomisk
multiplikatoreffekt. Virksomhederne ser ligeledes lyst pa fremtiden i takt med stigende ind-
gening, og vi forventer derfor stigende investeringsaktivitet blandt virksomhederne. De
stigende oliepriser skaber inflationsfrygt, men indtil videre har inflationen veret under kontrol.

Vi tror, at Indien stdr over for en periode med stigende investeringer. Derfor har vi oprettet et
nyt fjerde investeringstema omkring anlegsinvesteringer. Selv.om mange af de eksisterende
investeringer drager nytte af stigende investeringer, besluttede vi at gge eksponeringen til dette
tema. I lgbet af 2021 dlfgjede vi derfor bla. Schaeffler India, ABB India, Honeywell
Automation og KPR Mills til portefoljen. Vi vil fremadrettet serligt have gje for virksomheder
inden for dette tema.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at klasse A ikke udlodder, mens klasse C ud-
betaler 0,50 kr. pr. andel. Udbyttet fragik afdelingens indre veerdi 27. januar 2022 og blev indsat
pa medlemmernes konto 31. januar 2022. Hele udbyttet beskattes som aktieindkomst.
Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i den skattepligtige indkomst.

Der er ikke indtridt nogen betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.

10 storste positioner pr. 31.12.2021 Afkastudvikling siden start pr. 31.12.2021
Vaegt

Infosys Technologies 9,9

ICICI Bank 7,0 30%

Reliance Industries 6,0

HDFC Bank 5,7 20%

HDFC 3,9

Indian Energy Exchange 3,0 10%

HCL Technologies 2,9

Amber Enterprises India 2,8 0%

Bharti Airtel 2,7 0%

Godrej Properties 2,6 Maj ‘21 Jul 21 Sep 21 Nov 21

Portefgljen 29,2 %

. Benchmark 27,4 %




Resultatopgorelse

Balance

Indien KL Indien KL
2021 2021
NOTE 1.000 kr. NOTE 1.000 kr.
Renter og udbytter AKTIVER
1 Renteindtaegter -
2 Renteudgifter -4 Likvide midler
3 Udbytter 904 Indestdende | depotselskab 3.780
| alt renter og udbytter 900 | alt likvide midler 3.780
4 Kursgevinster og -tab 7 Kapitalandele
Kapitalandele 29.259 Noterede aktier fra udenlandske
Valutakonti -208 selskaber 178.350
Handelsomkostninger ~236 | alt kapitalandele 178.350
| alt kursgevinster og -tab 28.815
. Andre aktiver
I alt indt=gter 29.715 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 70
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 386
5 Administrationsomkostninger -1.361 [ alt andre aktiver 256
Resultat for skat 28.354 AKTIVER | ALT 182.586
6 Skat -165
PASSIVER
ARETS NETTORESULTAT 28.189
8 Investorernes formue 182.564
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 22
| alt anden geaeld 22
PASSIVER | ALT 186.586
Indien KL - Supplerende oplysninger
Nogletal 2021
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 28.189
Formue (1.000kr.) 182.564

1) Formue for afsat udbytte for aret




Indien KL
2021

1.000 kr.
NOTE 1
Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab -
| alt renteindtaegter -
NOTE 2
Renteudgifter
Indestdende i depotselskab -4
| alt renteudgifter -4
NOTE 3
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 904
| alt udbytter 904
NOTE 4
Kursgevinster og -tab
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 29.259
| alt kursgevinster og -tab 29.259
Valutakonti -208
| alt valutakonti -208
Brutto handelsomkostninger -554
Daekket af emissions- og
indlzsningsindtaegter 318
Handelsomkostninger ved Igbende
portefaljepleje -236
I alt kursgevinster og -tab 28.815
NOTE 5
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger 327
Investeringsforvaltning 515
Distribution, markedsfaring og formidling 519
| alt administrationsomkostninger 1.361

Investeringsforeningen har i regnskabsaret ikke beskaeftiget

medarbejdere.

AFDELING INDIEN KL

Noter til resultatopgorelsen

Foreningens samlede honorar til general- 2021 2020
forsamlingsvalgt revisor udgjorde 1.000 kr.  1.000 kr.
Revisionshonorar 275 281

Administrationshonorar til CWW FM udger en fast %-andel af
formuen pa 0,15% arligt. Forvaltningshonoraret til C WorldWide
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som dackker
rddgivning vedrgrende keob og salg af vaerdipapirer og
anbringelse af foreningens formue i @vrigt, udgar 0,65% arligt,
mens formidlingshonoraret varierer mellem de enkelte klasser.
Alle belgb beregnes af den gennemsnitlige formue.

NOTE 6

Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Skattebetalingen hidrorer fra
ikke refunderbare udbytteskatter.

NOTE 7

Specifikation af kapitalandele

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.

2021
Afdelingens fordeling pa:
Borsnoterede finansielle instrumenter 100%
Unoterede finansielle instrumenter 0%

Portefgljens 10 storste investeringer star pa side 77 i
arsrapporten.




Klassespecifikke oplysninger

Afdeling Indien Klasse A

Nggletal 2021
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 16.670
Formue (1.000 kr)®) 134.871
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 104.405
Indre veerdi 129,18
Officiel kurs 129,15
Udbytte pr. andel 0,00
Arets afkast | procent 29,2
Arets afkast pa benchmark? | procent 27,4
Sharpe ratio -
Omkostningsprocent 17

AOP (Arlige omkostninger i %)

2,2 (+0,014% indirekte handelsomkostninger)

Klassen blev introduceret den 30. april 2021, og alle angivne nggletal for 2021 er fra denne dato.

1) Formue fer afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI India

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2021 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021
Andel af resultat af faellesportefaljen 17.216 Overfort udbytte fra sidste ar -
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 545
omkostninger -546 lkke refunderbar udbytteskat -98
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 16.670 tilgodehavende udbytteskat m.m. 88
Udbytteregulering -208
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering -818 Aktier 1.535
Overfort fra sidste ar - Valutakonti -129
| alt formuebeveaegelser -818 | alt indkomst 1.733
Til disposition 15.852 Administrationsomkostninger
Foreslaet udbytte - Administrationsomkostninger *) -1.057
Overfert til naeste ar -66 Udbytteregulering, administrations
omkostninger -610
OVERF@RT TIL FORMUEN 15.786 | alt til administrationsomkostninger -1.667
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til radighed for udbytte 66
Investorernes formue (primo) -
Emissioner i &ret 119.706 Heraf
Indlzsninger i &ret -1.907 Foresldet udbytte -
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 402 Overfart til naeste ar 66
Regulering af udbytte ved 66
emissioner og indlgsninger i aret 818
Overfort til udbytte fra sidste ar -
Overfort til udbytte naeste &r 66 *) S&fremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Foreslaet udbytte - omkostninger ikke fratraskkes.
Overfort fra resultatopgerelsen 15.786
| alt investorernes formue 134.871
Cirkulerende antal andele (nom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret -
Emissioner i &ret 105.905
Indlgsninger i dret -1.500
Cirkulerende andele ultimo &ret 104.405




Klassespecifikke

Afdeling Indien Klasse C

oplysninger

AFDELING INDIEN KL

Nggletal 2021
Arets nettoresultat (1.000 kr.) 11.518
Formue (1.000 kr)®) 47.693
Cirkulerende andele (nom 1.000 kr.) 36.150
Indre veerdi 131,93
Udbytte pr. andel 0,50
Arets afkast | procent 31,9
Arets afkast pa benchmark? | procent 28,2
Sharpe ratio -
Omkostningsprocent 1,1

AOP (Arlige omkostninger i %)

1,6 (+0,014% indirekte handelsomkostninger)

Klassen blev introduceret den 19. januar 2021, og alle angivne nggletal for 2021 er fra denne dato.

1) Formue fer afsat udbytte for aret.
2) Benchmark er MSCI India

Klassens resultatposter i 1.000 DKK 2021 Til radighed for udbytte i 1.000 DKK 2021
Andel af resultat af faellesportefaljen 11.642 Overfort udbytte fra sidste ar -
Klassespecifikke administrations- Renter og udbytter 356
omkostninger -124 lkke refunderbar udbytteskat -67
Udbyttemaessig regulering af
Klassens resultat 11.518 tilgodehavende udbytteskat m.m. -99
Udbytteregulering -74
Formuebevaegelser Kursgevinst til udbytte:
Udbytteregulering -187 Aktier 543
Overfort fra sidste ar - Valutakonti 46
| alt formuebeveaegelser -187 | alt indkomst 613
Til disposition 11.331 Administrationsomkostninger
Foreslaet udbytte -181 Administrationsomkostninger *) -305
Overfert til naeste ar -14 Udbytteregulering, administrations-
omkostninger -113
OVERF@RT TIL FORMUEN 11.136 | alt til administrationsomkostninger -418
Investorernes formue i 1.000 DKK | alt til radighed for udbytte 195
Investorernes formue (primo) -
Emissioner i &ret 36.034 Heraf
Indlzsninger i &ret - Foresldet udbytte 181
Emissionstilleeg/indlgsningsfradrag 141 Overfart til naeste ar 14
Regulering af udbytte ved 195
emissioner og indlgsninger i ret 187
Overfort til udbytte fra sidste ar -
Overfert til udbytte naeste ar 14 *) S&fremt i alt indkomst er negativ, kan administrations-
Foreslaet udbytte 181 omkostninger ikke fratraskkes.
Overfort fra resultatopgerelsen 11.136
Udbyttet pa 0,50 kr. pr. andel er aktieindkomst.
| alt investorernes formue 47.693 Selskabsbeskattede investorer skal optage hele udbyttet i
den skattepligtige indkomst.
Cirkulerende antal andele (nom. 1.000)
Cirkulerende andele primo aret -
Emissioner i &ret 36.150
Indlgsninger i dret -
Cirkulerende andele ultimo &ret 36.150
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Bestyrelse, direktion
investeringsradgiver

Bestyrelsen

Ifolge foreningens vedtagter skal bestyrelsen besta af 3-5 personer, og
et medlem kan sidde i bestyrelsen til og med det ar, hvor medlemmet
fylder 70 ar. Hvert ar er samtlige bestyrelsesmedlemmer pé valg. Der
er ingen granser for antallet af valgperioder, et medlem kan sidde i
bestyrelsen. Bestyrelsen bestdr af personer med relevante kompeten-
cer og erfaring, og det er bestyrelsens holdning, at en drlig vurdering
af et medlems indsats er et bedre udgangspunkt for en stillingtagen til
bestyrelsesmedlemmernes fortsatte virke, end en begraensning i antal
perioder for genvalg. Bestyrelsen leegger vagt pa, at der er en god kon-
tinuitet i bestyrelsesarbejdet, og at bestyrelsen har stor erfaring bade
med investeringsarbejde og med den specifikke lovgivning for
investeringsforeninger.

Foreningens bestyrelse bestir i dag af fire personer, og den foretager
arligt en evaluering af den aktuelle sammensetning. Her vurderes, om
bestyrelsen samlet set har de rigtige kompetencer i forhold til
investeringsforeningens aktiviteter og risici, og om samarbejdet
internt i bestyrelsen fungerer tilfredsstillende. Bestyrelsen vurderer
ligeledes samarbejdet med foreningens formueforvalter og sam-
arbejdspartnere.

Bestyrelsen evaluerer de enkelte medlemmers varetagelse af andre
hverv i relation til de ressourcer, der kraeves til bestyrelsesarbejdet.
Bestyrelsen har ikke opstillet faste retningslinjer for antallet af andre
ledelseshverv, idet der i hojere grad fokuseres pa det enkelte medlems
bidrag, kompetencer og kapacitet. I den drlige evaluering drefter
bestyrelsen primert samarbejdet, og om medlemmerne yder den for-
ventede indsats.

Der er i regnskabet afsat en samlet aflonning af foreningens bestyrelse
for 2021 pd 950.000 kr. Formandens honorar er afsat til kr. 350.000,
mens honoraret for et menigt medlem er kr. 200.000. Honoraret til
de enkelte medlemmer er uforandret i forhold til 2020. Det samlede

Od

honorar er fordelt pa de enkelte afdelinger pro rata efter afdelingernes
storrelse. Foreningen har ingen pensionsforpligtelser over for
bestyrelsen, og bestyrelsen er heller ikke tildelt incitaments-
programmer.

Bestyrelsen har opstillet maltal for andelen af det under-
repraesenterede ken i bestyrelsen. Bestyrelsen har en malsetning om,
at der som minimum er ét bestyrelsesmedlem fra det under-
reprasenterede kon, hvis bestyrelsen bestar af 3-4 medlemmer. Bestar
bestyrelsen af 5 medlemmer, er malsetningen, at minimum to
bestyrelsesmedlemmer er fra det underreprasenterede ken. Med den
nuverende sammensatning af bestyrelsen er malsetningen opfyldt.

Som led i bestyrelsens foryngelsesplan har Karsten Kielland meddelt,
at han gnsker at udtreede inden for en todrig periode, hvorfor
bestyrelsen i det kommende ar vil arbejde pa at finde en ny kandidat.
Til den kommende ordinzre generalforsamling genopstiller alle
bestyrelsens fire medlemmer, og bestyrelsen foreslar en fortsat sam-
mensetning pa fire personer.




Bestyrelsesmedlemmer

Karsten Kielland (formand)

LEDELSESBERETNING

Lars Aaen

Alder: 66 ar

Indtrddt i bestyrelsen: 1997
Genvalgti2021
Valgperioden udlgber i 2022

Bestyrelsesmedlem i andre erhvervsdrivende selskaber
(tallet i parentes angiver antal bestyrelsesposter i datter-

selskaber):

Fomaco A/S (formand) (1)
Dansk Psykologisk Forlag A/S

Camilla Harder Hartvig

Alder: 52 ar

Chief Commercial Officer, Theramex Ltd
Indtrade i bestyrelsen: 2015
Genvalgti2021

Valgperioden udlgber i 2022

Bestyrelsesmedlem i andre erhvervsdrivende selskaber:

Danish Crown A/S

Alder: 60 ar

Adm. direktor, Aaen Consult ApS & Aaen Consult Holding ApS
Indtrddt i bestyrelsen: 2013

Genvalgti2021

Valgperioden udlgber i 2022

Bestyrelsesmedlem i andre erhvervsdrivende selskaber:
(tallet i parentes angiver antal bestyrelsesposter i datter-

selskaber):

Esbjerg Gods A/S

Hempel Fonden (2)

Intercargo Scandinavia A/S (formand)
Tier 1 Asset A/S (formand)

Wencon ApS (formand)

Christoffer Fode

Alder: 45 ar

Advokat og Partner, Gorrissen Federspiel Advokatpartnerselskab
Indtrddt i bestyrelsen: 2021

Nyvalgti2021

Valgperioden udlgber i 2022

Ingen andre ledelseshverv i andre erhvervsdrivende selskaber.




LEDELSESBERETNING

Direktion

(Investeringsforvaltningsselskab)

C WorldWide Fund Management,

filial af C WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg
Direktion: Henrik Brandt

Alder: 55 ar

Ansat siden 2019

Bestyrelsesmedlem i andre erhvervsdrivende selskaber:

C WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg

Investeringsradgiver

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
Direktion: Bo Almar Knudsen

Alder: 56 ar

Ansat siden 2001




Produktion: C WorldWide Fund Management, filial af C WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg. Fotos: Gitte Muller.
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