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Ledelsesberetning

Atet i hovedoverskrifter

e Den russiske invasion af Ukraine aflgste Covid-19 som arets altoverskyggende negative begivenhed.

* Krigen forte en energikrise med sig, som bidrog kraftigt til i forvejen galopperende prisstigninger.

o Inflationen steg til cirka 10 pct. - det hgjeste niveau i 40 ar - og centralbankerne matte sande, at den ikke forsvandt af sig

selv.

e Federal Reserve gennemforte syv renteforhgjelser og ECB fire hen over éret, hvilket ogsa fik de lange renter til at stige 2-

3 pct. globalt.

udland.

Store tab pa bade aktiemarkedet og obligationsmarkedet gjorde alvorlige indhug i pensionsopsparingerne i ind- og

e Alle tre Great Dane afdelinger kom igennem aret bedre end deres respektive benchmarks.

Afdelingernes resultat, afkast, formue, cirkulerende andele og udbytte

Afdeling Resultat (mio. Afkast Benchmark  Formue ulimo  Cirkulerende Forslag til
kr.) (pet.) afkast (pct.) 2022 andele (nom. udbytter for
(mio. kr.) mio. kt.) 2022
(kr. pt. andel)
Globale Aktier -24,14 -418 -12,73 528,00 408,37 9,00
INDEX+ 17,18 12,36 12,73 167,10 177,41 0,10
Europa Value -3,72 -7,24 -9,45 55,31 58,83 -
1 alt -45,0 750,4

Arets resultat og udbytte

Foreningens arsrapport med regnskab og resultatfordeling fremlegges her
af bestyrelsen til godkendelse pa den ordinare generalforsamling den 20.
marts 2023.

Foreningens resultat
Det regnskabsmasssige resultat for foreningens afdelinger blev under ét
negativt med -45,0 mio. kr. i 2022 mod 67,9 mio. kr. aret forinden.

Afdeling Globale Aktier gav et afkast pa -4,2 pct. Resultatet var, i lyset af
at afdelingens benchmark gav et afkast pa -12,7 pect., alligevel til-
fredsstillende. Afdeling Europa Value gav et afkast pa -7,2 pct., hvilket
ligeledes var bedre end benchmark pa -9,5 pet..

Afdeling INDEX+, som investerer efter en enhanced indeks multifaktor
strategi, endte aret med et afkast pa -12,4 pct., hvilket var 0,4 pct. bedre

end benchmark pa -12,7 pet..

Foreningens samlede formue steg i 2022 med 103,3 pct. til 750,4 mio. kr.
ved udgangen af dret. Det er vackst i navnlig afdeling Globale Aktier, som
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ligger bag formuevaksten. Formuevaksten har medfort en vasentlig

reduktion af omkostningsprocenten.

Udbytte for 2022

Bestyrelsen indstiller, at der udbetales udbytte som angivet i oversigten
ovenfor.

Udlodningen beregnes efter skattelovgivningens bestemmelser  om
minimumsudlodning,ud fra renter, udbytter samt realiserede, men ikke
urealiserede kursgevinster og tab. Udbytterne udbetales efter reglerne om

forlods udlodning.

De finansielle markeder i 2022

Den gkonomiske udvikling
Ved indgangen til 2022 var den okonomiske vzkst hoj som folge af
gendbningerne af okonomierne i kolvandet pia Covid-19 pandemien i

2021. Imidlertid var der ogsa tegn p4, at inflationen var begyndt at stige.



Aret 2022 markerede detfor afslutningen af det efterhinden mangearige
og ubrudte vakstforlob i den globale og danske okonomi siden

finanskrisens afslutning.

Oven i kom si Ruslands invasion i Ukraine og den energikrise, det

medforte i et Europa, som nu skulle klare sig uden den russiske gas.

Kraftigt stigende priser pi bade gas og andre former for energi blev
hurtigt overvaltet i priserne pa alle former for varer og tjenester i form af

en inflation, som i drets lob naede op omkring de 10 pet. i mange lande.

Sanktioner blev hurtigt indfort mod bade den russiske stat, russiske
selskaber og oligarker, og Vestens selskaber fik travlt med at afvikle bade
forretningsrelationer og aktiver.

Centralbankerne reagerede pa denne udvikling ved i flere omgange
gennem aret at forheje de pengepolitiske styringsrenter. Det betod
rentestigninger i bade korte og lange lobetider. Herhjemme er den toarige
rente ndet op i niveauet 2,5 pct., mens den lengere tidrige rente ligger pa

nogenlunde samme niveau omkring 2,5 pct.

Samme billede gor sig gzldende i bade Europa og USA, idet sidstnazvnte
som folge af sin hojere okonomiske vakst i de foregiende ar har forhojet

renten mere omfattende end Europa.

Inflationen og renteforhojelserne er begyndt at tage kobekraft ud af
okonomierne, og der er derfor tegn pa, at den okonomiske vakst er pa vej
ned. Det har betydet et skift i fokus mellem inflations- og recessionsfrygt.

Rationalet synes at vare, at tegn pa recession ville indebare, at
centralbankerne ikke havede renterne si meget, som hvis inflationen

fortsatte pa et hojt niveau.

Derfor har nogletal som beskaftigelse eller BNP-vackst varet vurderet pa
en knivseg i forhold til forventningerne til samspillet mellem den

okonomiske udvikling og eventuelle yderligere renteforhejelser.

Det har givet en del usikkerhed og udsving i markedet, noget der ogsi er
forsterket af, at krigen i Ukraine ser ud til at fortsette med de
usikkerheder af bade sikkerhedspolitisk og ekonomisk karakter, som det

matte medfore.

Hertil kommer, at spaendingerne omkring Kina ser ud til at tage til, bade i
forhold til USA pé det handelspolitiske omride og til Taiwan og det ovrige
Ostasien pa det mere sikkerhedspolitiske omrade.

Aktiemarkedet

Den lavere okonomiske vakst og svakkelsen af kobekraften vil ogsa
pavirke virksomhedernes udsigter for de kommende ar. Det gzelder bade
deres vaekstudsigter og den indtjening, som ligger til grund for

aktiemarkedernes vardifastsattelse.

Det er navnlig de cykliske sektorer og selskaber, hvis vaerdi hviler pa den
fremtidige vackst, som er udsatte under en okonomisk nedgang samtidig
med en rentestigning. Derimod er virksomheder med en mere

konjunkturuafhengig forretning mindre ramt.

Der har derfor i lobet af 2022 vearet stor forskel pa kursudviklingen i de
enkelte sektorer. Ikke overraskende har energisektoren haft en pzn
kursudvikling, ligesom sektorer som forsyning, sundhed og finans har
klaret sig nogenlunde. Omvendt har virksomheder indenfor teknologi og

cyklisk forbrug haft det meget svart. Opgjort pa investeringsstrategier har

Det er vurderet, hvorvidt politikken vil kunne indebere risici for
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de seneste 10 ars lavrentemiljo og favorisering af vakstaktier nu vaeret

aflost af et comeback til valueaktier.

Hen mod slutningen af aret har aktiemarkederne igen rettet sig noget, og
det er sket i en afspejling af forventningerne til den okonomiske udvikling
i den kommende tid. Opgjort under ét faldt de globale aktiekurser for aret
som helhed med omkring -13 pct. opgjort i danske kroner.

Fordelt pi regioner faldt S&P500 med omkring -18 pct., Nasdaq med -32
pet. og Nikkei med -9 pct. i lokal valuta. Det er bemearkelsesvardigt, at
EuroSTOXX50 var det regionale indeks, som med et fald pa -5 pct. faldt

mindst.

Andre forhold

Bxredygtighed og samfundsansvar

Foreningen har gennem de seneste ér lobende opdateret sin politik for
bezredygtighed og samfundsansvar. Baggrunden er foreningens onske om
at vere 1 overensstemmelse med en bzredygtiz og ansvarlig
samfundsudvikling i fremtiden og med den nye EU-lovgivning pi

omradet.

T oversigten fremgér beregningen af CO2 udslippet fra de virksomheder,
foreningens globale og europziske aktieportefoljer investerer i, opgjort pr.
mio. kr. investeret kapital. Beregningen omfatter de sikaldte Scope 1 og 2,
dvs. udledning, der er en direkte og indirekte folge af virksomhedens
produktion. Til sammenligning er opgjort det udslip, der kommer fra en

tilsvarende investering i det samlede globale eller europziske aktiemarked.

Endvidere er det besluttet generelt at fravaelge virksomheder, der som

kerneaktivitet arbejder indenfor kontroversielle viben.

Beregnet CO2 udslip pr. mio. kr. investeret pr . 31. december 2022

Afdcling Tons CO2 pr. mio. k. Tons CO2 pr. mio. kr.
investeret virksomhedsomsetning

Globale Aktier 8,4 9,6

INDI 8,0 204

MSCI World 7.6 221

Europa Value 50,4 38,6

MSCI Europe 11,2 16,6

Kilde: Sustainalytics

Foreningens to aktivt forvaltede afdelinger i globale og europziske aktier
er begge kategoriseret efter artikel 8 i disclosureforordningen, mens den
indekserede afdeling med sin bredere investeringspolitik over hele

markedet fortsat indgar under artikel 6.

Foreningens politik har samtidig og som hiddl udgangspunkt i FN’s
retningslinjer i UN Global Compact. Det betyder, at foreningen ikke
investerer i vitksomheder, hvis forretning vurderes at vere i
uoverensstemmelse med hensynene til beskyttelse af menneskerettigheder,
afskaffelse  af

bornearbejde, understottelse af hensyn til klima og milje samt bekampelse

beskyttelse  af  arbejdstagerrettigheder,  herunder

af korruption, hvidvask og bestikkelse.

Foreningen monitorerer ESG risiciene i sine portefoljer i forhold til
onsket om samfundsansvar og herunder branchens malsztning om en
reduktion af CO2-emissionerne fra virksomhederne og deres produkter.
Rapporteringerne herom bekrafter onsket om en begraenset skadevirkning

fra de monitorerede forhold.

Foreningens  ledelse og  drift varetages af bestyrelsen og



foreningens investeringer. Konklusionen af denne vurdering er, at der
over tid formentlig vil kunne iagttages forskelle mellem foreningens afkast
og afkastet af en bredere sammensat portefolje, men at der ikke er
grundlag for at forvente en vedvarende og betydelig negativ forskel.

Der er redegjort nermere herfor samt for baredygtighedspolitikken og
relaterede politikker i det hele taget pa foreningens hjemmeside
https:/ /igd.dk/nyheder.

Politikken udeves i tet samarbejde med foreningens investeringsradgiver.
Rapporteres en virksomhed at have overtradt politikken, vurderes forst
selskabets egne informationer om baggrund og hensigter. Herefter
vurderes, om en dialog med virksomheden — om muligt sammen med
andre investorer — kan vazere nyttig. Vurderes en dialog som unyttig, eller
forer den ikke til et tilfredsstillende resultat, vil investeringen blive solgt.
Der har ikke i 2022 vaeret sadanne konkrete sager.

Udogvelse af stemmeret

Foreningen har endvidere fastlagt en politik for udevelse af stemmeretten
pa virksomhedernes generalforsamlinger i de tilflde, hvor det efter en
konkret vurdering kan medvirke til at opfylde foreningens mal.

Som udgangspunkt vurderes indstillinger til generalforsamlingen fra en
virksomheds bestyrelse at tjene investorernes og selskabets interesser, men
er kontroversielle forhold til behandling, vurderes sagen i samrad mellem
foreningens bestyrelse og investeringsradgiver. Der har ikke i 2022 varet
sadanne konkrete sager.

Virksomhedsledelse

Foreningen har i sin forretningsorden og ovrige forretningsdokumentation
fastlagt retningslinjer for ledelsen og dens virke. Udgangspunktet er her de
principper og standarder for god virksomhedsledelse, som er gzldende
som god ledelsespraksis.
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administ’radonsselskabet Invest Administratioﬁ A/S sammen med kredseﬁ
af aftaleparter i henhold til indgiede samarbejdsaftaler, sidan som
gengivet i fellesnoten til regnskabet.

De kompetencer og vidensressourcer, foreningen har til radighed,
vurderes som nodvendige og tilstrekkelige for at sikre foreningens
fremtidige resultater, drift og udvikling. Bestyrelsen vurderer lobende sine
ledelsesforhold, herunder i forhold til de ledelsesanbefalinger, der
udarbejdes.

Aflonning
Foreningen har ingen ansatte, idet driften som anfort varetages af Invest
Administration A/S. For en omtale af lonpolitik for administrations-
selskabets ansatte henvises her til selskabets édrsrapport. Bestyrelsens
honorar fastsettes af generalforsamlingen og er redegjort for i regnskabets
feellesnote.

Serlige begivenheder

Der er ikke siden regnskabsirets udgang indtradt forhold, som forrykker
vurderingen af drsregnskabet. Der er heller ikke konstateret sxrlige
forhold eller usikkerhed vedrorende indregning og maling i drsregnskabet.

Afledte finansielle instrumenter

Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter.

Risikooplysninger
Beskrivelse af risici og usikkerhedsfaktorer er beskrevet i prospektet for

foreningen.

o



Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og dircktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Investeringsforeningen Great Dane for regnskabsaret
sluttende 31. december 2022.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskabeme for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Den fzlles ledelsesberetning og ledelsesberetningen for de enkelte afdelinger, samt supplerende beretninger i henhold til disclosureforordningen
indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og okonomiske forhold samt en beskrivelse af de

vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pévirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 27. februar 2023

Direktion
Invest Administration A/S

Niels Erik Eberhard

Bestyrelse
Investeringsforeningen Great Dane

Henrik Lind-Gronbak Peter Moller Lassen Per Noesgaard
formand
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Den uathaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Great Dane

Konklusion
Vi har revideret drsregnskabet for Investeringsforeningen Great Dane for regnskabsaret 01.01.2022 - 31.12.2022, der resultatopgorelse, balance og noter
og faellesnoter for 3 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens og afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2022
samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabséret 01.01.2022 - 31.12.2022 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfort vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gzldende i Danmark. Vores
ansvar ifolge disse standarder og krav er nxrmere beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafthzengige af foreningen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers
ctiske adferd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gzeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i henhold til
disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfort forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Great Dane i 2022 for regnskabsiret 2022. Vi er valgt arligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode pa 1 ér frem til og med regnskabsaret 2022.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregnskabet for regnskabsaret
01.01.2022 - 31.12.2022. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af drsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold.

Vardiansettelse af finansielle instrumenter

Foreningens og afdelingernes investeringer i borsnoterede finansielle
instrumenter til dagsverdi udger en vasentlig del af foreningens og
afdelingernes formuer og afkast.

Forholdet er behandlet siledes i revisionen

Vores revisionshandlinger rettet mod vardiansattelse og tilstedevaerelse
af borsnoterede finansielle instrumenter har blandt andet omfattet, men
ikke vaeret begraenset til:

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet med betydelig risiko for * Vi
vasentlig  fejlinformation i drsregnskabet eller er forbundet med
vasentlige skon, fordi foreningens og afdelingernes finansielle
instrumenter er sammensat af likvide, noterede finansielle instrumenter
pa et aktivt marked. .

evalueret
centrale

har  opndet en forsticlse for og
investeringsforvaltningsselskabets ~ kontroller 1 de
processer, herunder relevante it-systemer.

Vi har testet investetingsforvaltningsselskabets kontroller, som
sikrer korrekt registrering af bors- og valutakurser saledes, at
afdelingernes  beholdninger  af  borsnoterede  finansielle
instrumenter pr. 31. december 2022 er vardiansat i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. samt
foreningens regnskabspraksis.

Det er dog vores opfattelse, at de borsnoterede finansielle instrumenter

udgor en si vasentlig del af foreningens og afdelingernes formuer og

afkast, at en betydelig del af vores revision koncentrerer sig om

verdiansettelsen og  tilstedevaerelsen af de bersnoterede finansielle

instrumenter.

* Vi har endvidere testet investeringsforvaltningsselskabets kontrol,
som sikrer korrekt afstemning af afdelingernes beholdninger af
borsnoterede finansielle instrumenter til foreningens depotbank.

Kriterierne for indregning og vardianszttelse af de bersnoterede
finansielle  instrumenter  fremgar  af  foreningens
regnskabspraksis under arsregnskabets frllesnoter.

anvendte

* Vi har pr. 31. december 2022
investeringsforvaltningsselskabets
afstemt til foreningens depotbank.

stikprovevist  gennemgaet
Sammensetningen af de enkelte afdelingers bersnoterede finansielle afstemninger, hvor der er

instrumenter fremgar af noterne til de enkelte afdelingers balancer.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvatlig for at vurdere foreningens evne til at fortsztte driften, at oplyse om forhold vedrorende fortsat
drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere foreningen, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mil er at opné hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdackke
vasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pad de okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af
arsregnskabet.
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Som led i en revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

*  Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udfeldentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udforer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forirsaget af besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinformation forirsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte ssmmensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

*  Opnir vi forsticlse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke 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 regnskabsmeassige skon og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

*  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opniede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om
foreningens evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspitegning gore
opmearksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrakkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfore, at foreningen ikke leengere kan fortsatte driften.

*  Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sidan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bla. det planlagte omfang og den tidsmeassige placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige
observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den overste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrorende uathangighed, og oplyser den om alle relationer
og andre forhold, der med rimelighed kan tzenkes at pavirke vores uathengighed og, hvor dette er relevant, tilhorende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den overste ledelse, fastslir vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af
arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre
lov eller ovrig regulering udelukker, at forholdet offentliggores, eller i de yderst sjxldne tilfelde, hvor vi fastsldr, at forholdet ikke skal kommunikeres i
vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige
interesse har af sidan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningerne samt udtalelse om de supplerende beretninger i henhold til Disclosureforordningen
Ledelsen er ansvarlig for den falles ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfolgende benaxvnt ledelsesberetningerne,
samt for de supplerende beretninger om oplysninger i henhold til Disclosureforordningen m.v., efterfolgende benavnt “supplerende beretninger”.

Vores konklusion om érsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningerne eller de supplerende beretninger, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningerne eller de supplerende beretninger.

1 tilknytning il vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningerne samt supplerende beretninger og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningerne samt de supplerende beretninger er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opniet ved
revisionen eller pa anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.
Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne samt de supplerende beretninger er i overensstemmelse med

arsregnskabet og ledelsesberetningerne er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vasentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne eller de supplerende beretninger.

Kobenhavn, den 27. februar 2023

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

Jens Ringbak Tenna Hauge Jorgensen
statsautoriseret revisor statsautotiseret revisor
MNE-nr. 27735 MNE-nr. 33800
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Afdeling Globale Aktier

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2022 et afkast pa -4,2 pct. Et tab er som udgangspunkt ikke tilfredsstillende, men set i forhold til afdelingens benchmark, der faldt med
12,7 pct., ma aret alligevel karakteriseres som tilfredsstillende.

Det var iser afdelingens selskaber indenfor IT, stabilt forbrug og kommunikation, som klarede sig bedre end konkurrenter, mens fravaeret af olie- og
gasselskaber i portefoljen trak i den modsatte retning.

Portefoljens sterke fokus pa selskaber, hvor prisen pa pengestromme og indtjening er lav kombineret med hej finansiel styrke, giver gunstige resultater
relativt til det generelle aktiemarked i perioder med stigende renter. Siledes var 2022 andet ar i trek, hvor afdelingen placerede sig i den absolutte top af
branchens afkaststatistik.

Fakta om Afdeling Globale Aktier

Borsnoteret/stiftet 2014
Udbyttebetalende - Aktiebaseret

Risikokategori (2022) 6
Risikokategori (2023) 4
Risikoprofil (2022) Gul
Benchmark MSCI World Index inkl. nettoudbytte

Portefoljens 10 storste positioner opgjort ultimo december 2022

Navn ISIN Andel
1 - Pfizer US7170811035 3,81%
2 - American Int Group US0268747849 3,54%
3 - Siemens DE0007236101 3,52%
4-AT&T US00206R1023 3,50%
5 - BNP Paribas FR0O000131104 3,47%
6 - Cisco Systems US17275R1023 3,44%
7 - Hewlett Packard Enterprise US42824C1099 3,35%
8 - Gilead US3755581036 3,22%
9 - Deutsche Bank DE0005140008 3,20%
10 - Technip Energies NV NL0014559478 3,09%
Portefgljens sammenszetning ultimo december 2022 Kursudvikling (indekseret 12 méneder)
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m Afdeling Globale Aktier ~ mBenchmark

Afdeling Globale Aktier e Benchmark

Princippet om ikke at gore vasentlig skade gzelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det finansielle produkt, og som tager hojde for EU-
kriterierne for miljomeassigt beeredygtige okonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbageverende andel af dette finansielle
produkt, tager ikke hojde for EU-kriterierne for miljomeassigt baredygtige okonomiske aktiviteter.

Der henvises i ovrigt til det vedlagte bilag til drsrapporten, som indeholder yderligere oplysninger om miljemaessige og sociale karakteristika.
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Afdeling Globale Aktier - Arsregnskab

Resultatopgorelse

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Renteudgifter -35 -
Renteindtzegter - 118
Udbytter 3.962 14.987
I alt renter og udbytter 1 3.928 15.104
Kapitalandele 56.032 -33.760
Valutakonti 647 -105
Andre ovrige passiver 3 -41
Handelsomkostninger 2 -45 -103
I alt kursgevinster og -tab 56.638 -34.008
I alt indtegter 60.566 -18.903
Administrationsomkostninger 3 -1.687 -3.379
Resultat for skat 58.879 -22.282
Skat 4 -545 -1.862
Arets nettoresultat 58.334 -24.144
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 58.334 -24.144
Formuebevaegelser 14 7.545
Til disposition 58.348 -16.599
Til radighed for udlodning 5 8.508 36.778
Overfort til formuen 49.841 -53.377
Balance

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Aktiver

Indestaende i depotselskab 3.557 18.248
I alt likvide midler 3.557 18.248
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 199.015 509.819
I alt kapitalandele 6 199.015 509.819
Tilgodehavender, renter, udbytter m.v. 172 569
Andre tilgodehavender 112 192
Mellemregning vedr. handelsafvikling 163 -

I alt andre aktiver 447 761
Aktiver i alt 7 203.019 528.828
Passiver

Investorernes formue 8 202.682 527.996
Skyldige omkostninger 337 832
I alt anden gzeld 337 832
Passiver i alt 203.019 528.828
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Afdeling Globale Aktier - Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2021 2022
Indestiende i depotselskab -35 118
Noterede aktier fra danske selskaber - -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.962 14.987
I alt renter og udbytter 3.928 15.104
Note 2 - Handelsomkostninger
(1.000 kr.) 2021 2022
Bruttohandelsomkostninger 67 546
Dakket af emissions- og indlosningsindtaxgter 22 -444
Handelsomkostninger ved lgbende drift 45 103
Note 3 - Administrationsomkostninger
(1.000 kr.) 2021 2022
Administration 759 1.088
Investeringsforvaltning 928 2.291
Distribution, markedsforing og formidling - -
I alt administrationsomkostninger 1.687 3.379
Heraf performance fee - -
1% af gennemsnitlig formue 0,00% 0,00%
Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2021 2022
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 545 1.862
Note 5 - Til radighed for udlodning
(1.000 kr.) 2021 2022
Renter og udbytter 3.928 15.104
Regulering til kontantprincip (udbytter) .35 81
Ikke refunderbare udbytteskatter 545 -1.862
Kursgevinst/tab til udlodning 6.833 19.450
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 1.687 _3.379
Udlodningsregulering ved emission/indlosning 263 7.524
Udlodning overfort fra sidste ar 77 21
I alt til radighed for udlodning brutto 8.508 36.778
Heraf foreslaet udlodning _8.487 -36.753
Heraf foresliet udlodning overfort til naste ar 21 25
Note 6 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fis ved henvendelse til foreningens kontor.
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Atfdeling Globale Aktier - Noter til drsregnskab

Note 7 - Aktiver

(pet.) 2021 2022
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,0 96,4
Qvrige finansielle instrumenter 2,0 36
100,0 100,0
Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 19,95 pct. placeret i Finans, 19,62 pct. i Konsumentvarer, 16,54 pct. i Teknologi, 11,75 pct. i Forbrugsgoder,
11,46 pct. i Sundhedspleje og 20,68 pct. i andre sektorer.
Note 8 - Investorernes formue
Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2021 vaerdi 2021 andele 2022 vaerdi 2022
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, ptimo 1.422.950 142.679 1.438.396 202.682
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31. december _ -8.487
Andring i udbetalt udlodning pi grund af emission/indlosning R -142
Emission i ret 103.746 12.945 3.060.775 411.327
Indlosning i aret -88.300 -11.299 -415.500 -53.811
Emissionstilleg 25 908
Indlosningsfradrag 19 107
Handelsomkostninger ved emission/indlosning 22 _444
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger i aret 63 _7.524
Overfort til udlodning fra sidste ar 77 21
Overforsel af udlodning til neste ar 21 25
Foresliet udlodning, 8.487 36.753
Overfort fra resultatopgorelsen 49.841 -53.377
I alt investorernes formue 1.438.396 202.682 4.083.671 527.996
Note 9 - Hoved- og negletal de seneste 5 ar
2018 2019 2020 2021 2022
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat -37,60 42,40 -13,30 58,33 -24,14
Investorernes formue inkl. udlodning 247,90 257,10 142,70 202,68 528,00
Cirkulerende andele (nominel verdi) 257,30 243,80 142,30 143,84 408,37
Nogletal pr. andel
Indre vardi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 96,32 105,46 100,27 140,91 129,29
Udlodning pr. andel 7,20 3,30 - 5,90 9,00
Arets afkast i procent -13,16 17,57 -1,89 40,53 -4,18
Sharpe ratio beregnet lobende 5 ar tilbage 0,36 0,30 0,33 0,53 0,33
Standardafvigelse beregnet lobende 3 ér tilbage (annualiseret) 11,31 13,71 20,39 19,84 20,10
Ombkostningsprocent 0,86 0,88 0,99 0,93 0,75
Tracking error beregnet lobende 3 ar tilbage 5,40 5,72 6,16 8,18 7,69
Active Share 94,75 98,85 97,08 96,77 96,64
Benchmark
Benchmarkafkast i procent -391 30,20 5,92 30,95 -12,73
Sharpe ratio 0,49 0,85 0,68 0,92 0,52
Standardafvigelse 9,86 10,86 17,03 16,04 18,84
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Afdeling INDEX+

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2022 et afkast pd -12,4 pct. mod benchmarkafkastet pa -12,7 pct. Det svarer til et merafkast pa 0,4 pct., hvilket vurderes som
tlfredsstillende, selv om det er lidt lavere end afdelingens ambitiose malsztning om mindst 0,5 pct. arligt i merafkast ved en tracking error, som holdes pa
1,0 pet. eller mindre.

Af de fem faktorer, som afdelingen overvagter relativt til benchmark, var det iser Minimum Volatility og Value, der bidrog til merafkastet. Rebalancering
bidrog ligeledes positivt, mens det omvendt trak ned i afkastet, at afdelingen undlader at investere i producenter af kontroversielle vaben. Vabenaktier havde
ikke overraskende et kursmassigt rigtig godt 2022 som folge af krigen i Ukraine, og det kom derfor sammenlagt i 2022 til at koste INDEX+ godt 0,40 pct.
at undlade at investere i de 13 producenter af kontroversielle vaben, som indgér i benchmark.

Men alt andet lige har ambitionen om at skabe Danmarks billigste aktiefond og et bedre alternativ til udenlandske ETF-fonde samlet set faet en god start.

Fakta om Afdeling INDEX+

Borsnoteret/stiftet 2021

Udbyttebetalende - Aktiebaseret

Risikokategori (2022) 6
Risikokategori (2023) 4
Risikoprofil (2022) Gul
Benchmark MSCI World Index inkl. nettoudbytte

Portefaljens 10 storste positioner opgjort ultimo december 2022

Navn ISIN Andel
1- Apple US0378331005 4,12%
2 - Microsoft US5949181045 3,34%
3 - Amazon.com US0231351067 1,48%
4 - Alphabet Class A US02079K3059 1,21%
5 - UnitedHealth Group US91324P1021 1,01%
6 - Exxon Mobil US30231G1022 0,91%
7 - Johnson & Johnson US4781601046 0,90%
8 - Alphabet-CL C US02079K1079 0,81%
9 - Berkshire Hathaway US0846707026 0,76%
10 - Chevron US1667641005 0,74%
Portefgljens ning ultimo d. ber 2022 Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
30%
25%
20%
15%
10%
5% -
0% | [
R U
% 9, %, % % % N % % % 8 %
% % Y % % 2 2, % Dy %y
Y % i % B o ,,
% Iz’»& % %, ., >, %6, "y, ?:0’?2 ng;, ee/‘/q\ égw/* 2> %. ?24’6,7 25 04-,?? oy, ee"’sa 2

= Afdeling INDEX+ mBenchmark Afdeling INDEX+ s Benchmark

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hojde for EU-kriterierne for miljomeassigt beredygtige okonomiske
aktiviteter.
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Afdeling INDEX+ - Arsregnskab

Resultatopgorelse

(1.000 kr.) Note 2021" 2022
Renteudgifter -6 -
Renteindtzegter - 5
Udbytter 369 3.215
I alt renter og udbytter 1 364 3.221
Kapitalandele 8.920 -19.276
Valutakonti -30 -142
Andre ovrige passiver 1 -2
Handelsomkostninger 2 -23 -70
I alt kursgevinster og -tab 8.868 -19.490
I alt indtegter 9.232 -16.269
Administrationsomkostninger 3 -111 -487
Resultat for skat 9.121 -16.756
Skat 4 -53 -424
Arets nettoresultat 9.068 -17.179
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 9.068 -17.179
Formuebevaegelser 15 164
Til disposition 9.083 -17.015
Til radighed for udlodning 5 751 293
Opverfort til formuen 8.332 -17.308
1) For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021

Balance

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Aktiver

Indestiende i depotselskab 1.312 702
I alt likvide midler 1.312 702
Noterede aktier fra danske selskaber 891 1.338
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 124.373 164.808
I alt kapitalandele 6 125.264 166.146
Tilgodehavender, renter, udbytter m.v. 89 133
Andre tilgodehavender 196 551
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 16 -

I alt andre aktiver 300 684
Aktiver i alt 7 126.876 167.532
Passiver

Investorernes formue 8 126.765 167.099
Skyldige omkostninger 111 433
I alt anden gzeld m 433
Passiver i alt 126.876 167.532
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Afdeling INDEX+ - Noter til arsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2021" 2022
Indestiende i depotselskab -6 5
Noterede aktier fra danske selskaber 3 18
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 367 3.198
I alt renter og udbytter 364 3.221

Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2021" 2022
Bruttohandelsomkostninger 114 116
Dakket af emissions- og indlosningsindtagter -91 -46
Handelsomkostninger ved lgbende drift 23 70

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2021" 2022
Administration - -
Investeringsforvaltning 111 487

Distribution, markedsforing og formidling - _

I alt administrationsomkostninger 111 487
Heraf performance fee 96 411
1% af gennemsnitlig formue 0,08% 0,27%

Note 4 - Skat

(1.000 kr.) 2021" 2022

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 53 424

Note 5 - Til radighed for udlodning

(1.000 kr.) 2021" 2022
Renter og udbytter 364 3.221
Regulering til kontantprincip (udbytter) - -2
Ikke refunderbare udbytteskatter 53 424
Kursgevinst/tab til udlodning 536 -2.179
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 111 _487
Udlodningsregulering ved emission/indlosning 15 117
Udlodning overfort fra sidste ar - 47
I alt til radighed for udlodning brutto 751 293
Heraf foreslaet udlodning -704 -177
Heraf foresliet udlodning overfort til naste ar -47 -115

Note 6 - Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fis ved henvendelse til foreningens kontor.
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Atdeling INDEX+ - Noter til drsregnskab

Note 7 - Aktiver

(pet.) 2021 2022

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 98,7 99,2

Qvrige finansielle instrumenter 1,3 0,8
100,0 100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 20,35 pet. placeret i Teknologi, 14,72 pct. i Sundhedspleje, 14,38 pct. i Finans, 8,94 pct. i Konsumentvarer,

8,93 pct. i Industri og 32,68 pct. i andre sektorer.

Note 8 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2021 vaerdi 2021 andele 2022 verdi 2022
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo - - 1.172.578 126.765
Udlodning fra sidste ar vedrorende cirkulerende beviser 31. december R ~704
Aindring i udbetalt udlodning pa grund af emission/indlosning _ 4
Emission i aret 1.172.578 117.530 618.996 59.806
Indlosning i dret - - -17.500 -1.673
Emissionstillag 259 131
Indlosningsfradrag - 3
Handelsomkostninger ved emission/indlesning 91 46
Regulering af udlodning ved emissioner og indlosninger i aret 15 117
Overfort til udlodning fra sidste ar - 47
Overforsel af udlodning til naste ar 47 115
Foreslet udlodning 704 177
Overfort fra resultatopgorelsen 8.332 -17.308
I alt investorernes formue 1.172.578 126.765 1.774.074 167.099
Note 9 - Hoved- og nogletal de seneste 2 ar
2021" 2022
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 9,07 -17,18
Investorernes formue inkl. udlodning 126,76 167,10
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 117,26 177,41
Nogletal pr. andel
Indre vaerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 108,11 94,19
Udlodning pr. andel 0,60 0,10
Arets afkast i procent 8,73 -12,36
Sharpe ratio K - -
Standardafvigelse 2 - -
Omkostningsprocent 0,09 0,32
Tracking error 2 - =
Active Share 33,36 24,45
Benchmark
Benchmarkafkast i procent 8,60 -12,73

Sharpe ratio

Standardafvigelse

Bemaerk: U For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021

? Afdelingen er under 3 ar
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Afdeling Europa Value

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2022 et afkast pd -7,2 pet. Et tab er som udgangspunkt ikke tilfredsstillende, men set i forhold til afdelingens benchmark, der faldt med -9,5
pet., mé aret alligevel karakteriseres som tilfredsstillende.

Det var iser afdelingens selskaber indenfor industri, cyklisk og stabilt forbrug, som klarede sig bedre end markedet. Til gengzld trak IT-selskaberne og
fraveeret af olie- og gasselskaber i portefoljen afdelingens afkast i negativ retning relativt til benchmark.

Selskaberne i afdelingens portefolje har en meget lav belaning og dermed en hoj grad af finansiel styrke, der giver tryghed og robusthed til at sti imod
rentestigningerne i 2022. Selskabernes styrke understreges yderligere af den hoje gennemsnitlige udbytteprocent i portefoljen pa 4,3 pct.

Fakta om Afdeling Europa Value

Borsnoteret/stiftet 2021

Akkumulerende - Aktiebaseret

Risikokategori (2022) 6
Risikokategori (2023) 4
Risikoprofil (2022) Gul
Benchmark

MSCI Europe Index inkl. nettoudbytte

Portefaljens 10 storste positioner opgjort ultimo december 2022

Navn ISIN Andel
1 - Societe FR0000120966 4,74%
2 - Siemens DE0007236101 4,55%
3 - UBS Group CHO0244767585 4,30%
4 - HSBC Holdings GB0005405286 4,30%
5 - Zurich Insurance CHO0011075394 4,23%
6 - Swatch Group CHO0012255151 4,20%
7 - Fresenius DE0005785604 3,84%
8 - BNP Paribas FR0000131104 3,82%
9 - Orange FR0000133308 3,80%
10 - Sanofi-Aventis FR0000120578 3,73%
Portefgljens ning ultimo d ber 2022 Kursudvikling (indekseret 12 der)
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Afdeling Europa Value e Benchmark

Princippet om ikke at gore vasentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger til grund for det finansielle produkt, og som tager hojde for EU-
kriterierne for miljomaessigt baredygtige okonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund for den tilbagevarende andel af dette finansielle
produkt, tager ikke hojde for EU-kriterierne for miljomeassigt baredygtige okonomiske aktiviteter.

Der henvises i ovrigt til det vedlagte bilag til drsrapporten, som indeholder yderligere oplysninger om miljemassige og sociale karakteristika.
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Afdeling Europa Value - Arsregnskab

Resultatopgorelse

(1.000 kr.) Note 2021" 2022
Renteudgifter -10 -18

Udbytter 130 2.391

I alt renter og udbytter 1 120 2.374
Kapitalandele 608 -4.339
Valutakonti 14 18
Andre ovrige passiver 0 -4
Handelsomkostninger 2 -2 -14
I alt kursgevinster og -tab 592 -4.374
I alt indtegter 712 -2.000
Administrationsomkostninger 3 -221 -1.406
Resultat for skat 492 -3.407
Skat 4 -24 -314
Arets nettoresultat 468 -3.721
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 468 -3.721

Overfort til formuen 468 -3.721

! For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021

Balance

(1.000 kr.) Note 2021 2022
Aktiver

Indestiende i depotselskab 1.810 2.518
I alt likvide midler 1.810 2.518
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 37.895 53.409
I alt kapitalandele 5 37.895 53.409
Tilgodehavender, renter, udbytter m.v. 41 232
Andre tilgodehavender 112
I alt andre aktiver 41 345
Aktiver i alt 6 39.746 56.272
Passiver

Investorernes formue 7 39.677 55.307
Skyldige omkostninger 69 964
I alt anden gzeld 69 964
Passiver i alt 39.746 56.272
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Afdeling Europa Value - Noter til 4rsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2021" 2022
Indestiende i depotselskab -10 -18
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 130 2.391
I alt renter og udbytter 120 2.374

Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2021 2022
Bruttohandelsomkostninger 84 52
Dzkket af emissions- og indlosningsindtaegter -82 -38
Handelsomkostninger ved lobende drift 2 14

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2021 2022
Administration 176 309
Investeringsforvaltning 45 1.097

Distribution, markedsforing og formidling - -

I alt administrationsomkostninger 221 1.406
Heraf performance fee - 879
1 % af gennemsnitlig formue 0,00% 1,65%

Note 4 - Skat

(1.000 kr.) 2021 2022

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 24 314

Note 5 - Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fis ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 6 - Aktiver

(pct.) 2021 2022

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 95,3 94,9

Qvrige finansielle instrumenter 4,7 5,1
100,0 100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 26,52 pct. placeret i Finans, 14,82 pct. i Materialer, 13,55 pct. i Konsumentvarer, 12,56 pct. i Forbrugsgoder,
11,81 pct. i Sundhedspleje og 20,74 pct. i andre sektorer.

Investeringsforeningen Great Dane — Arsrapport 2022
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Afdeling Europa Value - Noter til 4rsregnskab

Note 7 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2021 veerdi 2021 andele 2022 vaerdi 2022
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo - - 391.497 39.677
Emission i aret 391.497 39.173 200.805 19.716
Indlosning i dret - - ~4.000 -386
Emissionstilleg 118 59
Indlosningsfradrag R 1
Handelsomkostninger ved emission/indlosning 82 38
Overfort fra resultatopgorelsen 468 -3.721
L alt investorernes formue 391.497 39.677 588.302 55.307
Note 8 - Hoved- og nogletal de seneste 2 ar
2021" 2022
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 0,47 -3,72
Investorernes formue inkl. udlodning 39,68 55,31
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 39,15 58,83
Nogletal pr. andel
Indre vaerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 101,35 94,01
Arets afkast i procent 1,59 -7,24
Sharpe ratio 2 - -
Standardafvigelse 2 - -
Omkostningsprocent 0,58 2,64
Tracking error 2 - =
Active Share 183,47 92,59
Benchmark
Benchmarkafkast i procent 6,76 -9,45
Sharpe ratio - -
Standardafvigelse - -
Bemark: Y For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021
? Afdelingen er under 3 ir
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Fallesnote

Ledelsen

Bestyrelsesformand
Henrik Lind-Grenbxk

Bestyrelsesformand: YourAssets.brokerage, Luxembourg
Bestyrelsesmedlem: Norpen AG, Liechtenstein

Bestyrelsesmedlem
Peter Moller Lassen

Bestyrelsesformand: Formula Swiss Medical ApS, Lund Holding
Randers A/S, Pack Plast A/S, PML Proberties Kristrup ApS,
Handelsselskabet af 27.09.2022 ApS og Scanpan A/S
Bestyrelsesmedlem: CMA Holding Randers A/S, Innosurge A/S,
Innosurge Ortho ApS, Innosurge Biologics A/S, InnoOil ApS, Lorentzen
& Nielsen ApS, Mojo Capitals I A/S og Inno Pipe Nordics A/S
Direktionsposter: Direktor i CMA Holding Randers A/S,
Ejendomsselskabet Gudenihus ApS, Golfhejen ApS, Innosurge A/S,
Innosurge Ortho ApS, Innosurge Biologics A/S, InnoOil ApS,
Kiristrupvej 10 Randers ApS, Lorentzen & Nielsen ApS, PML
Construction ApS, PML Services Holding ApS, PML Properties ApS,
PMLPRO Holding ApS, Vinderslev Group A/S og Inno Pipe Nordics
A/S

Bestyrelsesmedlem
Per Noesgaard

Bestyrelsesformand: Sparinvest SICAV, Luxembourg
Bestyrelsesmedlem: Sparekassen Danmark

Direktion
Niels Erik Eberhard

Ansettelsessted: Dircktor i Invest Administration A/S
Bestyrelsesmedlem: Investering Danmark

Bestyrelseshonorar

Vasentlige aftaler med samarbejdspartnere

Foreningen har indgiet en rakke aftaler med samarbejdspartnere.
Aftalerne er nzrmere beskrevet i foreningens prospekt og gennemgis
arligt af bestyrelsen og genforhandles i overensstemmelse hermed.

Aftale om depotbankfunktion
Aftalen er indgiet med Sydbank A/S om opbevaring af foreningens
vardipapirer og likvider samt om tilherende kontrolopgaver hertil.

Aftale om administration
Aftalen er indgdet med Invest Administration A/S, der er et datterselskab
af Lin & Spar Bank A/S, om foreningens drift og daglige ledelse.

Aftale om markedsforing og formidling
Aftalen er indgiet med Great Dane Fund Advisors A/S om markeds-
foring af foreningens beviser.

Aftale om investeringsridgivning
Aftalen er indgiet med Great Dane Fund Advisors A/S om investe-
ringsradgivning og styring af foreningens vaerdipapirer etc.

Aftale om prisstillelse i markedet
Aftalen er indgiet med Sydbank A/S om daglig prisstillelse af foreningens
beviser i markedet samt pa Nasdaq Copenhagen A/S

Aftale om ejerbog
Aftalen er indgiet med Computershare A/S om foring af foreningens
fortegnelse over dens navnenoterede investorer.

(1.000 kr.) 2021 2022
Bestyrelseshonorar 100 75
Der er ikke indgiet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke sarskilt vederlag
(il direktionen, da dette er indeholdt i vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet

100 75
Revisionshonorar
(1.000 kr.) 2021 2022
Honorar til den valgte revisor fordeler sig siledes:
Lovpligtig revision 56 42
Andre erkleringsopgaver 0 0
Skatteradgivning 0 0
Andre ydelser end revision 0 0

56 42
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Great Dane aflegges i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v. Der er ikke foretaget xndringer i den
anvendte regnskabspraksis i forhold til arsrapporten 2021.

Belob i fremmed valuta

Indtegter og udgifter i udenlandsk valuta indgér i resultatopgorelsen omregnet til
danske kroner ved anvendelse af transaktionsdagens valutakurs. Mellemvaerende i
fremmed valuta omregnes til danske kroner pa grundlag af GMT1600-kurser ultimo
regnskabsaret. Unoterede valutakurser er fastlagt pa baggrund af handelskurserne
ultimo regnskabsaret.

Resultatopgorelsen

Renteindtegter omfatter renter pi obligationer og kontantindestiende hos
depotselskab. Renteudgifter omfatter ovrige renteudgifter, herunder negative renter
pa kontantindestiender. Udbytter omfatter de i regnskabsiret modtagne danske
aktieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

T det regnskabsmassige resultat indgar realiserede og urealiserede kursgevinster/-tab.
Realiserede  kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af forskellen mellem
salgsveerdien og kursveerdien primo dret henholdsvis kebsprisen i aret, safremt
aktivet er anskaffet i kabsaret. Ureali d inster/-tab beregnes som
forskellen mellem kursvaerdien ultimo édret og primo aret eller kobsprisen i dret,
safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

1
kur

T opgorelsen af udlodningen er kursgevinster til radighed for udlodning baseret pa de
realiserede skattepligtige gevinster, som beregnes i forhold til anskaffelsesvardien.
Realiserede tab er fratrukket udlodningen. T udlodningen, der opfylder ligningslovens
§ 16C, indgir tillige renter og udbytter med fradrag af administrationsomkostninger.
Er den samlede udlodning negativ overfores den til fremforsel i senere drs
udlodning. Udlodningsprocenten nedrundes til nermeste 0,10 pct.

Under administrationsomkostninger indgir en rekke omkostningsarter, herunder
administration, investeringsforvaltning og distribution, markedsforing og formidling.
Administration omfatter omkostninger til den lobende drift af foreningen, herunder
honorar til bestyrelse, revisorer, gebyrer til depotselskab, administrations-
omkostninger m.v. Investeringsforvaltning omfatter omkostninger til forvaltning af
portefoljen Distribution,  markedsforing og  formidling  omfatter
formidlingsprovision. Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan
henfores til den enkelte afdeling, er fordelt mellem afdelingerne under hensyntagen
til afdelingernes gennemsnitlige formue ultimo hver méned, jf. vedtegternes § 23.

m.v.

Under handelsomkostninger fores alle direkte omkostninger i forbindelse med en
afdelings handler udfort i forbindelse med vardipapirplejen i afdelingen.
Handelsudgifter i forbindelse med emissioner og indlosninger i en afdeling fores
direkte pa formuen.

I formuebevagelserne for en udloddende afdeling er indeholdt udlodningsregulering,
siledes at de udlodningspligtige belob er korrigeret efter udviklingen i den
cirkulerende mangde af investeringsbeviser.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsvardi. Ved finansiclle
instrumenter forstis vaerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele udstedt af
andre foreninger, afledte finansielle instrumenter samt likvide midler, herunder
valuta. For likvide beholdninger svarer dagsvardien normalt til den nominelle vardi.

Borsnoterede vardipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er indregnet til dagsveerdi,
der opgores ud fra lukkekurs ultimo regnskabsiret (sidste borsdag i aret), idet
udtrukne obligationer optages til nutidsvardi, der typisk svarer til den nominelle
veerdi. Udenlandske verdipapirer er omregnet efter valutakurs ultimo regnskabsaret.

Veardipapirer indgir og udtages pa handelsdagen.
Andre aktiver males til dagsvaerdi, og der indgar:
Tilgodehavende renter: Bestaende af periodiserede renter pa balancedagen.

Tilgodehavende udbytter: Bestiende af udbytter deklareret for balancedagen med
afregning efter balancedagen.

M ikling: Bestaende af veerdien af provenuet fra salg af
finansielle instrumenter samt fra emissioner for balancedagen, hvor betalingen sker
cfter balancedagen.

Apndre tilgodehavender: Bestaende af refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udlandet.
Anden gzeld miles til dagsveerdi, og der indgar:

Skyldige omkostninger: Omkostninger som vedrorer regnskabsiret, men som forst
afregnes i det efterfolgende ar.

M. ) dolsatvikeli

Bestaende af vardien af provenuet fra kob af
finansielle instrumenter samt fra indlosninger for balancedagen, hvor betalingen sker
efter balancedagen.
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Nogletal
Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den pagaldende afdelings
udestiende antal andele ultimo éret.

Indre verdi pr. andel: Indre vardi pr. andel beregnes som investorernes formue
divideret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel: Det udbytte, der udbetales efter Iforsamlingen pr.
andel. Udbyttet udger mindst et belob beregnet efter skattelovgivningens regler om
minimumsudlodning som renter, udbytter samt realiserede, men ikke li !
kursgevinster og -tab. Udlodningen er skattepligtig for investor.

Arets afkast i procent: Afkast i procent angiver det samlede afkast i den
pagzldende afdeling i aret. Afkastet opgeres som xndring i indre veerdi fra primo til
ultimo aret med korrektion for eventuel udlodning til investorerne i dret.

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtyk for en afdelings afkast eller
benchmarkafkastet set i forhold til den pétagede risiko. Nogletallet beregnes som det
historiske afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigelsen pa det
manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgores alene, hvis afdelingens levetid er
minimum 36 maneder og hojst for en 60 maneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk for udsving i afdelingens afkast
eller benchmarkafkastet, og er et statistisk risikomal. Nogletallet er beregnet pa basis
af manedlige afkasttal. Standardafvigelse opgores alene, hvis afdelingens levetid er
minimum 36 maneder og hojst for en 60 maneders periode.

Active share: Et mal for, hvor stor en andel af portefolien, der ikke er
sammenfaldende med benchmark. Dette nogletal vises for akticafdelinger og er et
ojebliksbillede pa statusdagen.

Tracking error: Et matematisk udtryk for varationen i forskellen pa afkastet
mellem en afdeling og dens benchmark.

| som  afdeli

Omkostni »center

Oml
administrationsomkostninger for dret divideret med gennemsnitsformuen, hvor
gennemsnitsformuen opgores som et simpelt gennemsnit af formuens vardi ved

udgangen af hver méned i dret.

ocent:

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes som andringen i kr. i det
valgte markedsindeks for den pigzldende afdeling i dret og inkluderer ikke de ved
portefoliepleje forbundne handelsomkostninger m.v.




Ved "bzeredygtig in-
vestering" forstas en
investering i en gko-
nomisk aktivitet, der
bidrager til et miljg-
maessigt eller socialt
mal, forudsat at in-
vesteringen ikke i
vaesentlig grad ska-
der miljpmaessige el-
ler sociale mal, og at
de investeringsmod-
tagende virksomhe-
der fglger god ledel-
sespraksis.

EU-klassificeringssy-
stemet er et klassifi-
ceringssystem, der
er fastsat i forord-
ning (EU) 2020/852,
og som opstiller en
liste over miljgmaes-
sigt baeredygtige
gkonomiske aktivi-
teter. Naevnte for-
ordning indeholder
ikke en liste over so-
cialt baeredygtige
gkonomiske aktivite-
ter. Beredygtige in-
vesteringer med et
miljgmal kan veere i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet eller ej.

Produktnavn: Investeringsforeningen Great Dane, Afdeling Globale Aktier
Identifikator for juridiske enheder (LEI-kode): 549300W703XKK2SQ0026

Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal

( X Ja

Det foretog baeredygtige inve-
steringer med et miljgmal:
_ %

i gkonomiske aktiviteter, der
kvalificerer som miljgmaessigt
baeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

i skonomiske aktiviteter, der
ikke kvalificerer som miljg-
maessigt baeredygtige i hen-
hold til EU- klassificeringssy-
stemet

Det foretog baeredygtige inve-
steringer med et socialt mal:
%

x Nej

Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S)
karakteristika og selv om det ikke havde en
bzeredygtig investering som mal, havde det en
andel af baeredygtige investeringer pa

%

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der
kvalificerer som miljgmaessigt baeredygtige i
henhold til EU-klassificeringssystemet

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter,
der ikke kvalificerer som miljpmaessigt bae-
redygtige i henhold til EU- klassificeringssy-
stemet

med et socialt mal

Det fremmede M/S-karakteristika, men fore-
tog ikke nogen baeredygtige investeringer



Baeredygtighedsin-
dikatorer maler,
hvordan de miljg-
maessige eller soci-
ale karakteristika,
der fremmes af
dette finansielle
produkt, opnas.

De vigtigste nega-
tive indvirkninger er
investeringsbeslut-
ningernes betydelig-
ste negative indvirk-
ninger pa baeredyg-
tighedsfaktorer i for-
bindelse med miljg-
maessige, sociale og
personalemaessige
spgrgsmal, respekt
for menneskeret-
tighederne, bekaem-
pelse af korruption
og bekaempelse af
bestikkelse.
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I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der frem-
mes af dette finansielle produkt, opfyldt.

Afdeling Globale Aktier fremmede de miljgmaessige og sociale karakteristika gennem en fast in-
vesteringsproces, der indeholdt en kvantitativ og kvalitativ analyse, som bidrog til at fremme so-
ciale og miljpmaessige karakteristika i bade investeringsbeslutningen og det efterfglgende ejer-
skab med fokus pa yderligere forbedringer af de selskaber, der blev investeret i.

Investeringsprocessen havde fokus pa:

e Minimumsstandarder for at kunne foretage investeringen, herunder FN’s Global Com-
pact.

e Vasentligheden af sociale og miljpmaessige karakteristika i forretningsmodeller.

e Dialog med henblik pa at skabe andring af miljgmaessig, social og ledelsesmaessig prak-
sis.

De miljgmaessige og sociale karakteristika anses for opfyldt i 2022, og de anvendte bzaeredygtig-
hedsindikatorer var medvirkende til opfyldelsen af de pagaeldende karakteristika ved at udelukke
de selskaber, som ikke efterkom udvaelgelseskriterierne pa baggrund af investeringsprocessen.

Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

De anvendte bezeredygtighedsindikatorer var medvirkende til, at afdelingen kunne efter-
komme de miljpmaessige og sociale karakteristika.

Afdelingen anvendte i referenceperioden eksklusioner pa baggrund af en norm- og aktivitets-
baseret screening som baeredygtighedsindikator for at saette minimumsstandarder for de fo-
retagne investeringer. Det medfgrte, at afdelingen udelukkede investeringer i selskaber, som
pa grund af deres aktiviteter eller virksomhedsdrift ikke opfyldte udvaelgelseskriterierne, her-
under eksklusion af eksponeringer til kontroversielle vaben. Herudover foretog afdelingens
investeringsradgiver analyser for at vurdere vaesentligheden af sociale og miljgmaessige ka-
rakteristika i selskabernes forretningsmodeller.

Afdelingens investeringsradgiver udgvede ogsa et aktivt ejerskab ved gennem dialog at til-
skynde selskaberne til i relevant omfang at forbedre deres miljgmaessige, sociale og ledelses-
maessige praksis. Investeringsradgiveren havde endvidere mulighed for at foretage stemme-
afgivelser med fokus pa klimarelaterede informationer og tiltag.

Det bemaerkes, at der ikke tidligere er blevet fremlagt en arsrapport for foreningen, hvor der
redeggres for ovenstaende baeredygtighedsindikatorer.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at ggre veesentlig skade,
hvorved investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i
veesentlig grad bgr skade mdlene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke EU-
kriterier.

Princippet om ikke at ggre vaesentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger
til grund for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljg-
maessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund
for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-
kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre baeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmaessige
eller sociale mdl.
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beskriver ande-
len af investe-

ringer i speci-
fikke aktiver.

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirknin-
ger pa baredygtighedsfaktorer?

Ved at veere underlagt de aktieudvaelgelseskriterier, som afdelingen fulgte, tog afdelingen hen-
syn til indikatorer for de vigtigste negative indvirkninger pa baredygtighedsfaktorer (sakaldte
PAl-indikatorer).

Afdelingens investeringsstrategi og aktieudvaelgelseskriterier tog szerligt hensyn til fglgende PAI-

indikator:
e 14, Eksponering for kontroversielle vaben

Hvad var dette finansielle produkts st@rste investeringer?

Stgrste investeringer Sektor Andel i % Land

Pfizer Sundhedspleje 4,07 us
Mosaic Materialer 3,27 us
General Mills Konsumentvarer 3,23 us
American Int Finans 3,19 us
AT&T Kommunikation 3,17 us
Wells Fargo Konsumentvarer 3,13 us
Molson Coors Brewing Konsumentvarer 3,12 us
Gilead Sundhedspleje 3,09 us
BNP Paribas Finans 3,08 FR
Nokia Teknologi 3,06 FI

Power Corp. of Canada Finans 3,03 CA
Hewlett Packard Enterprise Teknologi .97 us
Cisco Systems Teknologi 2,94 us
Deutsche Bank Finans 2,78 DE
Siemens Industri 2,78 DE

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

Afdeling Globale Aktier havde i referenceperioden ikke givet tilsagn om at have et minimumsom-

fang af baeredygtige investeringer med henholdsvis et miljgmal eller et socialt mal.

Hvad var aktivallokeringen?

Afdelingen foretog som udgangspunkt kun investeringer, som var i overensstemmelse med
de miljpmaessige og sociale karakteristika, som afdelingen fremmede ved at veere underlagt
en investeringsproces med fokus pa disse elementer. Da afdelingen ikke havde givet tilsagn
om at foretage baredygtige investeringer, var afdelingens investeringer hovedsageligt pla-
ceret i underkategori "#1B Andre M/S-karakteristika”.

Likvide midler i bankindskud var placeret i kategori “#2 Andre”.



#1B Andre M/S-

karakteristika
#1 Overensstemmelse

med M/S-karakteristika
#1A Bzeredygtige
—I— #2 Andre

Investeringer

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljpmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmelse
med de miljpmaessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som bzeredygtige investeringer.

Kategori #1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter:

- Underkategori #1A Baeredygtige omfatter baredygtige investeringer med miljgmaessige eller sociale mal.
- Underkategori #1B Andre M/S-karakteristika omfatter investeringer, der er i overensstemmelse med de
miljgmaessige eller sociale karakteristika, og som ikke kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Ved dataudtraek fra ekstern dataleverandgr fremkommer det, at investeringerne i fossile
braendstoffer m.v. blev foretaget i nedenstaende sektor. Det er vurderingen, at det sam-
let set udggr en lille andel af den samlede portefglje i referenceperioden.

Navn Sektor Delsektor Andel i %
Lyondellbasell Materiale Hardware 2,26
For at vaere i over-
ensstemmelse
med EU-klassifice- oo | hvilket omfang var de bzeredygtige investeringer med et miljgmal i overens-
ringssystemet om- stemmelse med EU-klassificeringssystemet?
fatter kriterierne
for fossilgas be- Afdelingen havde i referenceperioden ikke givet tilsagn om at foretage baeredygtige investerin-
gransninger for ger med et miljgmal i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet.
emissioner og
overgang til fuldt _ Medfgrte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas
vedvarende energi og/eller atomenergi i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet*?
eller kulstoffattige
braendstoffer in-
den udgangen af Ja:
AU, Ao Indenfor fossil gas Indenfor atomkraft
energi indeholder
kriterierne omfat- &  Nej
tende sikkerheds-
og affaldshandte-
ringsregler.

! Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun veere i overensstemmelse med EU-klassificeringssyste-
met, hvis de bidrager til at begranse klimaaendringer ("modvirkning af klimaaendringer") og ikke i vaesentlig grad
skader noget EU-klassificeringsmal — se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for gkono-
miske aktiviteter inden for fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er
fastsat i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/1214.



Aktiviteter, der eri
overensstemmelse
med klassificeringssy-
stemet, udtrykkes
som en andel af:

- omsaetning af-
spejler den
"grgnne" karak-
ter af de investe-
ringsmodtagende
virksomheder i
dag.

- kapitaludgifter
(CapEx) viser de
grenne investerin-
ger foretaget af in-
vesteringsmodta-
gende virksomhe-
der, der errele-
vante for en om-
stilling til en grgn
gkonomi.

- driftsudgifter
(OpEx) afspejler de
investeringsmodta-
gende virksomhe-
ders grgnne opera-
tionelle aktiviteter.

Mulighedsska-
bende aktiviteter
gor det direkte mu-
ligt for andre akti-
viteter at yde et
vaesentligt bidrag
til et miljgmal.

Omstillingsaktivite-
ter er aktiviteter, for
hvilke der endnu
ikke findes kulstof-
fattige alternativer,
og som bl.a. har driv-
husgasemissionsni-
veauer, der svarer til
de bedste resultater.

Diagrammerne nedenfor viser med bldt procentdelen af investeringer, der er i over Ise med EU-klassificeringssy
met. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at best over Isen med klassificeringssystemet for
statsobligationer*, viser det fgrste diagram overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle
produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssy-
stemet i forbindelse med det fii ielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse med EU
klassificeringssystemet inkl.
statsobligationer*

OpEx

CapEx

Omseaetning

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Andel i overensstemmelse med
klassificeringssystemet (uden fossilgas &
atomenergi)

M [kke i overensstemmelse

2. Investeringer som ikke er i
overensstemmelse med EU
klassificeringssystemet ekskl. statsobligationer*

OpEx

CapEx

Omsaetning

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Andel i overensstemmelse med
klassificeringssystemet (uden fossilgas &
atomenergi)

o |kke i overensstemmelse

* Med henblik pé disse diagrammer omfatter "statsobligationer" alle statsengagementer

Afdelingen foretog i referenceperioden ikke investeringer i statsobligationer.

Det bemaerkes, at der ikke tidligere er blevet fremlagt en arsrapport for foreningen, hvor der er
redegjort for procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassificeringssy-

stemet.

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende

aktiviteter?

Andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter var 0 %.
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Hvad var andelen af baeredygtige investeringer med et miljgmal, der ikke var i
overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

Afdelingen havde i referenceperioden ikke givet tilsagn om at foretage baeredygtige investerin-
ger med et miljgmal.

Hvilken andel udgjorde socialt baeredygtige investeringer?

Afdelingen var i referenceperioden ikke underlagt restriktioner i forhold til en fastlagt mini-
mumsandel af socialt baeredygtige investeringer. Data fra en ekstern dataleverandgr viser
dog, at afdelingen tog hgjde for socialt baeredygtige parametre i referenceperioden. De stgrste
bidragende dele kommer fra aktiviteter relateret til Godt Helbred og Velvaere, Baeredygtige Byer
og Omrader samt Ansvarligt Forbrug og Produktion.

| tabellerne nedenfor er vist de tre stgrste aktivitetsomrader samt de tre stgrste aktgrer indenfor
hvert omrade.

Godt Helbred og Velvaere Andel i %
Gilead 3,22
Pfizer 2,81
GSK 0,99

Bzeredygtige Byer & Omrader Andel i %
Siemens 0,53
Magna International 0,09
CK Hutchison 0,04

Ansvarligt Forbrug & Produktion Andel i %
Siemens 0,53
Magna International 0,09
CK Hutchison 0,04

Hvilke investeringer blev medtaget under "#2 Andre", hvad var deres formal,
og var der nogen miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier?

Afdeling Globale Aktier foretog via sin aktieudvalgelsesmetode som udgangspunkt ikke inve-
steringer, der ikke fremmede miljpmaessige og sociale karakteristika. Afdelingens investerin-
ger var dermed i overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika — dog
med undtagelse af evt. likvide midler i bankindskud, som var placeret i kategori “#2 Andre”.
Likvide midler i bankindskud har bl.a. til formal at imgdekomme investorers indlgsning af an-
dele.

Likvide midler i bankindskud var ikke underlagt miljpmaessige eller sociale minimumsgaran-
tier. Afdelingen anvendte ikke afledte finansielle instrumenter i referenceperioden.



Referencebench-
marks er indekser
til maling af, om det
finansielle produkt
opfylder det baere-
dygtige mal.
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Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller so-
ciale karakteristika i referenceperioden?

Der er forelgbigt truffet beslutning om at viderefgre de eksisterende aktieudvaelgelseskriterier
og investeringsprocesser til opfyldelse af de miljpmaessige og sociale karakteristika.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebench-
market?

Afdelingens benchmark var MSCI World Index, som ikke fglger de sociale og miljgmaessige ka-
rakteristika, som afdelingen fremmer. Der var dermed ikke tale om et referencebenchmark.

Der henvises i gvrigt til arsrapportens ledelsesberetning, hvor der er redegjort nzermere for af-
delingens CO2-udslip pr. mio. kr. investeret kapital sammenlignet med MSCI World Index.



Ved "bzeredygtig in-
vestering" forstas en
investering i en gko-
nomisk aktivitet, der
bidrager til et miljg-
maessigt eller socialt
mal, forudsat at in-
vesteringen ikke i
vaesentlig grad ska-
der miljpmaessige el-
ler sociale mal, og at
de investeringsmod-
tagende virksomhe-
der fglger god ledel-
sespraksis.

EU-klassificeringssy-
stemet er et klassifi-
ceringssystem, der
er fastsat i forord-
ning (EU) 2020/852,
og som opstiller en
liste over miljgmaes-
sigt baeredygtige
gkonomiske aktivi-
teter. Naevnte for-
ordning indeholder
ikke en liste over so-
cialt baeredygtige
gkonomiske aktivite-
ter. Beredygtige in-
vesteringer med et
miljgmal kan veere i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet eller ej.

Produktnavn: Investeringsforeningen Great Dane, Afdeling Europa Value
Identifikator for juridiske enheder (LEI-kode): 5493005HVOHVQDF1R0O95

Miljgmaessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal

( X Ja

Det foretog baeredygtige inve-
steringer med et miljgmal:
_ %

i gkonomiske aktiviteter, der
kvalificerer som miljgmaessigt
baeredygtige i henhold til EU-
klassificeringssystemet

i skonomiske aktiviteter, der
ikke kvalificerer som miljg-
maessigt baeredygtige i hen-
hold til EU- klassificeringssy-
stemet

Det foretog baeredygtige inve-
steringer med et socialt mal:
%

x Nej

Det fremmede miljgmaessige/sociale (M/S)
karakteristika og selv om det ikke havde en
bzeredygtig investering som mal, havde det en
andel af baeredygtige investeringer pa

%

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter, der
kvalificerer som miljgmaessigt baeredygtige i
henhold til EU-klassificeringssystemet

med et miljgmal i gkonomiske aktiviteter,
der ikke kvalificerer som miljpmaessigt bae-
redygtige i henhold til EU- klassificeringssy-
stemet

med et socialt mal

Det fremmede M/S-karakteristika, men fore-
tog ikke nogen baeredygtige investeringer



Baeredygtighedsin-
dikatorer maler,
hvordan de miljg-
maessige eller soci-
ale karakteristika,
der fremmes af
dette finansielle
produkt, opnas.

De vigtigste nega-
tive indvirkninger er
investeringsbeslut-
ningernes betydelig-
ste negative indvirk-
ninger pa baeredyg-
tighedsfaktorer i for-
bindelse med miljg-
maessige, sociale og
personalemaessige
spgrgsmal, respekt
for menneskeret-
tighederne, bekaem-
pelse af korruption
og bekaempelse af
bestikkelse.
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I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika, der frem-
mes af dette finansielle produkt, opfyldt.

Afdeling Europa Value fremmede de miljpmaessige og sociale karakteristika gennem en fast inve-
steringsproces, der indeholdt en kvantitativ og kvalitativ analyse, som bidrog til at fremme sociale
og miljpmaessige karakteristika i bade investeringsbeslutningen og det efterfglgende ejerskab
med fokus pa yderligere forbedringer af de selskaber, der blev investeret i.

Investeringsprocessen havde fokus pa:

e  Minimumsstandarder for at kunne foretage investeringen, herunder FN’s Global Com-
pact.

e Vasentligheden af sociale og miljpmaessige karakteristika i forretningsmodeller.

e Dialog med henblik pa at skabe andring af miljgmaessig, social og ledelsesmaessig prak-
sis.

De miljgmaessige og sociale karakteristika anses for opfyldt i 2022, og de anvendte bzaeredygtig-
hedsindikatorer var medvirkende til opfyldelsen af de pagaeldende karakteristika ved at udelukke
de selskaber, som ikke efterkom udvaelgelseskriterierne pa baggrund af investeringsprocessen.

Hvordan klarede baeredygtighedsindikatorerne sig?

De anvendte bezeredygtighedsindikatorer var medvirkende til, at afdelingen kunne efter-
komme de miljpmaessige og sociale karakteristika.

Afdelingen anvendte i referenceperioden eksklusioner pa baggrund af en norm- og aktivitets-
baseret screening som baeredygtighedsindikator for at saette minimumsstandarder for de fo-
retagne investeringer. Det medfgrte, at afdelingen udelukkede investeringer i selskaber, som
pa grund af deres aktiviteter eller virksomhedsdrift ikke opfyldte udvaelgelseskriterierne, her-
under eksklusion af eksponeringer til kontroversielle vaben. Herudover foretog afdelingens
investeringsradgiver analyser for at vurdere vaesentligheden af sociale og miljgmaessige ka-
rakteristika i selskabernes forretningsmodeller.

Afdelingens investeringsradgiver udgvede ogsa et aktivt ejerskab ved gennem dialog at til-
skynde selskaberne til i relevant omfang at forbedre deres miljgmaessige, sociale og ledelses-
maessige praksis. Investeringsradgiveren havde endvidere mulighed for at foretage stemme-
afgivelser med fokus pa klimarelaterede informationer og tiltag.

Det bemaerkes, at der ikke tidligere er blevet fremlagt en arsrapport for foreningen, hvor der
redeggres for ovenstaende baeredygtighedsindikatorer.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at ggre veesentlig skade,
hvorved investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke i
veesentlig grad bgr skade mdlene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke EU-
kriterier.

Princippet om ikke at ggre vaesentlig skade gaelder kun for de investeringer, der ligger
til grund for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljg-
maessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger til grund
for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-
kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre bzaeredygtige investeringer ma heller ikke i vaesentlig grad skade miljgmaessige
eller sociale mal.
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Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirknin-

ger pa baredygtighedsfaktorer?

Ved at veere underlagt de aktieudveelgelseskriterier, som afdelingen fulgte, tog afdelingen hen-
syn til indikatorer for de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer (sakaldte

PAl-indikatorer).

Afdelingens investeringsstrategi og aktieudvaelgelseskriterier tog seerligt hensyn til fglgende PAI-

indikator:

e 14. Eksponering for kontroversielle vaben
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Stgrste investeringer Sektor Andel i % Land

HSBC Finans 4,46 GB
Societe Forbrugsgoder 4,34 FR
Orange Kommunikation 4,22 FR
Zurich Finans 4,15 CH
uBsS Finans 4,14 CH
Swatch Forbrugsgoder 3,97 CH
GSK Sundhedspleje 3,84 GB
Carrefour Konsumentvarer 3,78 FR
Sanofi-Aventis Sundhedspleje 3,77 FR
Nokia Teknologi 3,75 FI
Siemens Industri 3,74 DE
K+S Materialer 3,73 DE
BNG Finans 3,5 FR
NN Group Finans 3,48 NL
Stora Enso Materialer 3,43 Fl

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

Afdeling Europa Value havde i referenceperioden ikke givet tilsagn om at have et minimumsom-
fang af baeredygtige investeringer med henholdsvis et miljgmal eller et socialt mal.

Hvad var aktivallokeringen?

Afdelingen foretog som udgangspunkt kun investeringer, som var i overensstemmelse med
de miljpmaessige og sociale karakteristika, som afdelingen fremmede ved at veere underlagt
en investeringsproces med fokus pa disse elementer. Da afdelingen ikke havde givet tilsagn
om at foretage baeredygtige investeringer, var afdelingens investeringer hovedsageligt pla-
ceret i underkategori “#1B Andre M/S-karakteristika”.

Likvide midler i bankindskud var placeret i kategori “#2 Andre”.



For at veere i over-
ensstemmelse
med EU-klassifice-
ringssystemet om-
fatter kriterierne
for fossilgas be-
graensninger for
emissioner og
overgang til fuldt
vedvarende energi
eller kulstoffattige
braendstoffer in-
den udgangen af
2035. For atom-
energi indeholder
kriterierne omfat-
tende sikkerheds-
og affaldshandte-
ringsregler.

#1B Andre M/S-
karakteristika
#1 Overensstemmelse

med M/S-karakteristika
#1A Bzeredygtige
—I— #2 Andre

Investeringer

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts investeringer, der
anvendes til at opna de miljpmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken er i overensstemmelse
med de miljpmaessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres som bzeredygtige investeringer.

Kategori #1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter:

- Underkategori #1A Baeredygtige omfatter baredygtige investeringer med miljgmaessige eller sociale mal.
- Underkategori #1B Andre M/S-karakteristika omfatter investeringer, der er i overensstemmelse med de
miljgmaessige eller sociale karakteristika, og som ikke kan kvalificeres som baeredygtige investeringer.

Inden for hvilke gkonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Ved dataudtraek fra ekstern dataleverandgr fremkommer det, at investeringerne i fossile
braendstoffer m.v. blev foretaget i nedenstaende sektorer. Det er vurderingen, at det
samlet set udggr en lille andel af den samlede portefglje i referenceperioden.

Navn Sektor Delsektor Andel i %
BASF Materiale Hardware 3,22
Arcelormittal Materiale Minedrift 2,83

| hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljgmal i overens-
stemmelse med EU-klassificeringssystemet?

Afdelingen havde i referenceperioden ikke givet tilsagn om at foretage baeredygtige inve-
steringer med et miljgmal i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet.

Medfgrte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas
og/eller atomenergi i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet'?

Ja:

Indenfor fossil gas Indenfor atomkraft

8 Nej

! Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun veere i overensstemmelse med EU-klassificeringssyste-
met, hvis de bidrager til at begranse klimaaendringer ("modvirkning af klimaaendringer") og ikke i vaesentlig grad
skader noget EU-klassificeringsmal — se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for gkono-
miske aktiviteter inden for fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er
fastsat i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/1214.



Diagrammerne nedenfor viser med blat procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssy-
stemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at b over t Isen med klassificeringssystemet
for statsobligationer*, viser det fgrste diagram overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finan-
sielle produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassifice-
ringssystemet i forbindelse med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

Aktiviteter, der er i
overensstemmelse
med klassificeringssy-
stemet, udtrykkes
som en andel af:

- omsatning af-
spejler den
"grgnne" karak-
ter af de investe-
ringsmodtagende
virksomheder i
dag.

- kapitaludgifter
(CapEx) viser de
grgnne investerin-
ger foretaget af in-
vesteringsmodta-
gende virksomhe- Omsaetning
der, der errele-

2. Investeringer som ikke er i
overensstemmelse med EU
klassificeringssystemet ekskl. statsobligationer*

1. Investeringer i overensstemmelse med EU
klassificeringssystemet inkl.
statsobligationer*

OpEx OpEx

Omszetning

vante foren om-
stilling til en grgn
gkonomi.

- driftsudgifter

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Andel i overensstemmelse med
klassificeringssystemet (uden fossilgas &

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Andel i overensstemmelse med
klassificeringssystemet (uden fossilgas &
atomenergi)

atomenergi)

(OpEx) afspejler de
investeringsmodta-
gende virksomhe-

ders grgnne opera-
tionelle aktiviteter.

H [kke i overensstemmelse u [kke i overensstemmelse

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter "statsobligationer" alle statsengagementer

Afdelingen foretog i referenceperioden ikke investeringer i statsobligationer.

Mulighedsska-
bende aktiviteter
gor det direkte mu-
ligt for andre akti-
viteter at yde et
vaesentligt bidrag
til et miljgmal.

Det bemaerkes, at der ikke tidligere er blevet fremlagt en arsrapport for foreningen, hvor der
er redegjort for procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med EU-klassifi-
ceringssystemet.

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende
aktiviteter?

Omstillingsaktivite-
ter er aktiviteter, for
hvilke der endnu %.
ikke findes kulstof-

fattige alternativer,

og som bl.a. har driv-

husgasemissionsni-

veauer, der svarer til

de bedste resultater.

Andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og mulighedsskabende aktiviteter var 0



Hvad var andelen af baeredygtige investeringer med et miljgmal, der ikke var i

ra
; A
er bzredyetige overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

investeringer med et
miljgmal, der ikke ta-
ger hensyn til kriteri-
erne for miljpmaes-
sigt beeredygtige gko-
nomiske aktiviteter i
henhold til forord-
ning (EU) 2020/852.

Afdelingen havde i referenceperioden ikke givet tilsagn om at foretage baeredygtige inve-
steringer med et miljgmal.

Hvilken andel udgjorde socialt baeredygtige investeringer?

Afdelingen var i referenceperioden ikke underlagt restriktioner i forhold til en fastlagt mini-
mumsandel af socialt baeredygtige investeringer. Data fra en ekstern dataleverandgr viser
dog, at afdelingen tog hgjde for socialt baeredygtige parametre i referenceperioden. De stgrste
bidragende dele kommer fra aktiviteter relateret til Godt Helbred og Velvzere, Liv pa Land samt
Ansvarligt Forbrug og Produktion.

| tabellerne nedenfor er vist de tre stgrste aktivitetsomrader samt de stgrste aktgrer indenfor
hvert omrade.

Godt Helbred & Velvzaere Andel i %
Sanofi-Aventis 2,23
GSK 2,14
Fresenius 0,61

Ansvarligt Forbrug & Produktion Andel i %
Stora Enso 2,53
Siemens 0,7
Volkswagen 0,27

Liv pa land Andel i %
Stora Enso 2,53

@ Hvilke investeringer blev medtaget under "#2 Andre", hvad var deres formal,
og var der nogen miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier?

Afdeling Europa Value foretog via sin aktieudvaelgelsesmetode som udgangspunkt ikke inve-
steringer, der ikke fremmede miljpmaessige og sociale karakteristika. Afdelingens investerin-
ger var dermed i overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika — dog
med undtagelse af evt. likvide midler i bankindskud, som var placeret i kategori "#2 Andre”.
Likvide midler i bankindskud har bl.a. til formal at imgdekomme investorers indlgsning af an-
dele.

Likvide midler i bankindskud var ikke underlagt miljpmaessige eller sociale minimumsgaran-
tier. Afdelingen anvendte i referenceperioden ikke adgangen til at benytte afledte finansielle
instrumenter.

Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljgmaessige og/eller so-
—d ciale karakteristika i referenceperioden?

Der er forelgbigt truffet beslutning om at viderefgre de eksisterende aktieudvaelgelseskriterier
og investeringsprocesser til opfyldelse af de miljpmaessige og sociale karakteristika.



Referencebench-
marks er indekser
til maling af, om det
finansielle produkt
opfylder det baere-
dygtige mal.

£

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med referencebench-
market?

Afdelingens benchmark var MSCI Europe, som ikke fglger de sociale og miljgmaessige karakte-
ristika, som afdelingen fremmer. Der var dermed ikke tale om et referencebenchmark.

Der henvises i gvrigt til arsrapportens ledelsesberetning, hvor der er redegjort naermere for af-
delingens CO2-udslip pr. mio. kr. investeret kapital sammenlignet med MSCI Europe.
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