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Ledelsesberetning

Atet i hovedoverskrifter

e Hogj aktivitet i keolvandet pa udrulning af COVID-19 vaccinerne og efterfolgende genibning af gkonomierne globalt

skabte flaskehalse i forsyningskaderne og tiltagende inflationspres.

e Aktiemarkederne gav flotte stigninger trods turbulens ved bade érets start og igen i november, hvor Omikronvarianten pa

rekordtid spredte sig globalt.

¢ Inflationen er blevet fulgt af lenpres og rentestigninger i USA, hvilket dog forelobig kun i mindre grad er smittet af pa

Europa.

investeringsforeningsfonde.

Afdeling Globale Aktier sluttede aret med et afkast pa 40,5%, hvilket var det hojeste af mere end 800 andre danske

® Foreningen introducerede to nye afdelinger, Europa Value og INDEX+ i oktober.

e INDEX+ er Danmarks billigste borsnoterede aktieafdeling, et ”fremtidens produkt” og et dansk alternativt til

udenlandske ETF-fonde.

Afdelingernes resultat, afkast, formue, citkulerende andele og udbytte

Afdeling Resultat (mio. Afkast Benchmark  Formue ultimo  Cirkulerende Forslag til
kr.) (pct.) afkast (pct.) 2021 (mio. kr.)  andele (nom. udbytter for
mio. kr.) 2021
(kr. pr. andel)
Globale Aktier 58,33 40,53 30,95 202,68 143,84 5,90
Index+ 9,07 8,73 8,60 126,76 117,26 0,60
Europa value 0,47 6,76 39,68 39,15 -
T alt 67,9 369,1

Arets resultat og udbytte

Foreningens arsrapport med regnskab og resultatfordeling fremlegges her
af bestyrelsen til godkendelse pa den ordinzere generalforsamling den 21.
marts 2022.

Foreningens resultat

Det regnskabsmassige resultat for foreningen var positivt med 67,9 mio.
kr. i 2021 mod -13,3 mio. kr. aret forinden.

Foreningens globale aktieafdeling, som bliver forvaltet efter en
valuestrategi, gav i lobet af éret et positivt afkast pa 40,5 pct. Resultatet er

tilfredsstillende.
1 oktober introducerede foreningen to nye afdelinger, Europa Value og

INDEXH+, som endte aret med afkast pa hhv. 1,6 og 8,7 pct. Foreningens
samlede formue steg i 2021 fra 142,7 mio. til 369,1 mio. kr.
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Udbytte for 2021

Bestyrelsen indstiller, at der udbetales udbytte som angivet i oversigten
ovenfor. Udlodningen er beregnet i overensstemmelse med vedtegternes
og skattelovgivningens bestemmelser om minimumsudlodning, beregnet
ud fra renter, udbytter samt realiserede kursgevinster og tab. Udbytterne er
allerede udbetalt efter reglerne om forlods udlodning.

De finansielle markeder i 2021

Den gkonomiske udvikling

Ved indgangen til 2021 var der stor uvished om Covid-19 pandemiens
fortsatte konsekvenser for verdensekonomien. En handfuld medicinal-
selskaber med den tysk-amerikanske duo Pfizer-Biontech i spidsen havde
pa rekordtid udviklet nye vacciner, der skulle fi bugt med pandemien. I
lobet af vinter og forar blev vaccinerne distribueret globalt med Israel som
proveklud, og flere lande rundede i sensommeren vaccinationsprocenter
pa 70.



Landene lempede dernast deres forsamlingsforbud, hvorpa eftersporgslen
og beskaftigelsen sprang kraftigt i vejret. Det resulterede forst i mangel pa
computerchips og efterfolgende fragtkapacitet samt ravarer, hvilket med-
forte forsyningsproblemer og store prisstigninger i flere brancher.

Centralbankerne med amerikanske Federal Reserve i spidsen forventede,
at inflationen ville stabilisere sig i anden halvdel af édret. Men de
amerikanske prisstigninger tog i stedet til, og inflationen endte med at stige
tdl 7,0 pet., mens den i Europa fra et lavere udgangspunkt steg il 5,0 pet.
Inflationen medforte et tiltagende pres pa renten i begge regioner ved

arets udgang.

Aktiemarkedet
De amerikanske rentestigninger trykkede fra starten af 2021 kurserne pa
de store amerikanske teknologivirksomheder, si de europaiske indeks til

en afveksling 1a forrest.

Men i april begyndte renterne igen at falde, hvorpd Nasdaq og S&P 500
steg voldsomt og endte dret med en stigning pa hele 40 pet. malt i danske
kroner. Selvom de europziske aktier ikke helt kunne folge med USA, var
der dog ogsa flotte afkast at hente med 29 pet. i Euro Stoxx 50, cirka 20
pet. i England og Tyskland samt 24 pct. til de storste danske selskaber i
OMX C20. Af de toneangivende globale akticindeks var det kun Nikkei i

Japan, som mitte nojes med et etcifret afkast pa 2,4 pct..

Hvor 2020, som folge af centralbankernes nedsxttelse af renterne, var
fuldstendig  domineret af vakstselskaber inden for teknologi og
baredygtiched, gav de svagt stigende renter i 2021 mere lige vilkir og

derfor en mere jeevn fordeling af kursgevinsterne.

Rentestigningerne i vinter- og forarsmanederne gav i forste omgang et
forspring pa 10-15 pct. til valueindekset, hvorpa vakstaktierne, i for-
lengelse af centralbankernes udmelding om, at inflationen matte anses for
midlertidig, tog kraftigt revanche hen over sommeren. Ved udgangen af
august la indeksene helt lige, og herefter fulgtes de édret ud, hvor
valueindekset efter en slutspurt i december endte aret pa +31,1 pct. med
vackstindekset lige efter pa +30,3 pct.

Renteudviklingen

Centralbankerne har i et stykke tid tilsidesat deres primaere opgave med at
sikre stabile priser, sandsynligvis hardt pavirket af politiske maélsxtninger
om at facilitere hoj vakst, lav ledighed og en positiv udvikling pa de
finansielle markeder. Resultatet er blevet den hojeste inflation i nasten 40

ar.

Centralbankcheferne matte mod slutningen af aret sande, at deres
passivitet har medfort en ikke ubetydelig risiko for, at inflationen bider sig
fast. Reaktionen har dog kunnet ses pa obligationsmarkedet, hvor den 10-
arige rente i USA, uanset at centralbanken har fastholdt styrerenten, steg

fra 0,9 pet. i december 2020 til 1,5 pet. ved nytir.

T Europa har renten ogsi varet stigende i 2021 - men dog fra et lavere
udgangspunkt. Renten pi de toneangivende tyske og danske 10-arige
statsobligationer har vaeret negative siden hhv. foriret 2016 og 2019, men
to gange i 2021 tittede den danske rente op over nul, mens den tyske rente

ved nytir er kommet ganske taet pa.

Forventninger til 2022

Inflation og renter kommer til at vere et dominerende tema i 2022. Vil
prisstigningerne vaere midlertidige, eller vil de bide sig fast og resultere i
lonstigninger? Det kan blive starten pd en ond spiral som den, vi oplevede
i 1970%erne.
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De fleste okonomer vurderer til gengeeld, at Covid-19 vil slippe sit greb
om verdenssamfundet, men nye varianter 4 la omikron kan naturligvis ikke

fuldstendig udelukkes.

Der er en tiltagende risiko for, at geopolitiske handelser kan pavirke
markederne negativt i 2022. Ruslands mobilisering af tropper ved grensen
til Ostukraine og NATO’s klare udmelding om, at Moskva vil mearke
konsekvenserne, safremt de invaderer, har for forste gang i mange ar givet

bekymringer om krig i Europa.

Kina benyttede i nasten al ubemarkethed Covid-19 krisen til at satte sig
hardere pa Hong Kong. De vestlige regeringer brillerede ved deres
passivitet, og det kan have givet kineserne mere blod pa tanden i forhold
til ogsa at tage magten i Taiwan, som er hele verdens leverandor af IT-

teknologi.

Sifremt hverken inflation eller geopolitiske konflikter eskalerer, er der
udsigt til en fortsat gunstig udvikling pa aktiemarkederne i 2022, hvor man
dog efter de uszdvanligt hoje afkast i 2021 ikke skal forvente alt for store
kursgevinster. Den stigende rente forventes at fi positiv indflydelse pa

foreningens valuestrategi.
Andre forhold

Oprettelse af to nye afdelinger

Foreningen har i ret oprettet to nye afdelinger. Den ene, Europa Value,
har ligesom den hidtdige afdeling Globale Aktier en valuebaseret strategi,
mens den anden INDEX+ - som navnet angiver - er en indeks- og

faktorbaseret afdeling, der har til formal at folge et verdensmarkedsindeks.

Den europaiske afdeling folger som anfort en valuebaseret investerings-
strategi, hvor der gennem investeringsridgivers analyser udvealges akder,
som vurderes at reprasentere en hojere veerdi, end markedskursen

udtrykker.

Den indeks- og faktorbaserede afdeling har derimod til formal at folge
markedsudviklingen tzt, men med et vasentligt lavere antal aktier end i
indekset. Disse udvalges gennem en faktorbaseret tilgang for at opna hojst
mulig samvariation med markedsudviklingen med et lille merafkast til

folge.

Bxredygtighed og samfundsansvar

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

omridet.

Foreningen monitorerer sine portefoljer i forhold til denne mélsxtning, og
herunder malsetningen om en reduktion af CO2-emissionen fra

virksomhederne og deres produkter.

1 oversigten fremgar beregningen af CO2 udslippet fra de virksomheder,
foreningens globale og europaiske 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 europaiske aktiemarked.
Arsagen til den store forskel i Europa Value kan henfores til afdelingens
investeringer indenfor cement og stil, hvor 2 selskaber, Arcelor Mittal og

Buzzi Unicem, stir for omkring 2/3 af portefoljens samlede udledning.



Afdelingen er en aktivt forvaltet portefolje bestiende af et relativt begren-
set antal selskaber. I investeringsprocessen og vardiansettelsen, der soger
billige value aktier med en langsigtet holdbar forretningsmodel, tages der
hojde for bade miljomaessige risici og muligheder i hver enkelt investering.
De selskaber, der opererer indenfor stil og cement, har som folge af
produkternes natur en hej CO2 udledning i dag. Flere af selskaberne er i
proces mod at blive "Net Zero", hvilket ligeledes galder flere af
foreningens investeringer. Der forkuseres i swerlig grad pé at udvalge de
selskaber, som enten allerede bestreber sig pa at reducere deres CO2
fodaftryk eller har gode forudsztninger for at gore det selv eller i dialog
med foreningens radgiver.

Beregnet CO2 wudslip pr. mio. kr. investeret samt pr. mio. kr.
virksomhedsomsztning
Afdeling

Tons CO2 pr. mio. kr. ~ Tons CO2 pr. mio. kr.

investeret

Globale Aktier 11,6 146
INDEX+ 64 18,2
MSCI World 7,0 212
Europa Value 57,2 43,9
MSCI Europe 12,1 18,6

Kilde: Sustainalytics

Endvidere er det besluttet generelt at fravalge virksomheder, der som
kerneaktivitet arbejder indenfor kontroversielle viben.

Politikken har samtidig og som hidtil udgangspunkt i FN’s retningslinjer i
UN Global Compact. Det betyder, at foreningen ikke investerer i
virksomheder, hvis forretning vurderes at vaere i uoverensstemmelse med
til  beskyttelse af menneskerettigheder, beskyttelse —af
arbejdstagerrettigheder, afskaffelse  af  bornearbejde,
understottelse af hensyn il klima og miljo samt bekaempelse af korruption,
hvidvask og bestikkelse.

hensynene
herunder

Det er vurderet, hvorvidt politikken vil kunne indebare risici for
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 nzrmere herfor samt for baredygtighedspolitikken og
relaterede politikker i det hele taget pa foreningens hjemmeside
www.igd.dk.

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 vaere nyttig. Vurderes en dialog som unyttig, eller
forer den ikke til et tilfredsstillende resultat, vil investeringen blive solgt.
Der har ikke i 2021 vaeret sidanne konkrete sager.

Udegvelse af stemmeret

Foreningen har endvidere fastlagt en politik for udevelse af stemmeretten
pa en dansk virksomheds generalforsamling i de tilfzelde, hvor det efter en
konkret vurdeting kan medvirke til at opfylde foreningens mal.

Som hovedregel vurderes indstillinger til generalforsamlingen fra en
virksomheds bestyrelse at tjene investorernes og selskabets interesser, men
er kontroversielle forhold til behandling, vurderes sagen i samrid mellem
foreningens bestyrelse og investeringsradgiver. Der har ikke i 2021 vearet
sadanne konkrete sager.
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virksomhedsomsatning

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 geldende
som god ledelsespraksis.

Foreningens ledelse og drift varetages af bestyrelsen og administrations-
selskabet Invest Administration A/S sammen med kredsen af aftaleparter i
henhold til indgiede samarbejdsaftaler, sidan som gengivet i fallesnoten
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 arsrapporten. Bestyrelsens honorar
fastsettes af generalforsamlingen og er redegjort for i regnskabets
faellesnote.

Sarlige begivenheder
Der er ikke siden regnskabsarets udgang indtrddt forhold, som forrykker
vurderingen af arsregnskabet. Der er heller ikke konstateret sewrlige

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 2021.

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 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 pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 28. februar 2022

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 drsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Great Dane for regnskabsiret, der sluttede 31. december 2021, som
omfatter de enkelte afdelingers resultatopgorelse, balance og noter samt fallesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabeme udarbejdes
efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt
af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsiret, der sluttede 31. december 2021 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion
Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores
ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstrarkkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uathzngighed

Vi er uathaengige af foreningen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adferd IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code.

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

Valg af revisor
Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Great Dane den 26. september 2014 og er genvalgt arligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperiode pa 7 ér frem til og med regnskabsaret 2021.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregnskaberne for
regnskabsiret, der sluttede 31. december 2021. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskaberne som helhed og udformningen af
vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen swrskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennavnte forhold er beskrivelsen af, hvordan
forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhzng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne ", herunder i relation til nedennavnte centrale
forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for
vasentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at behandle
nedennzvnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om regnskaberne som helhed.

Centrale forhold ved revisionen Hvordan forholdet blev behandlet ved revisionen

Vardiansattelse af finansielle instrumenter

Vardiansettelse af afdelingernes investeringer i aktier (benavnt
”finansielle instrumenter”) til dagsvaerdi udger det vaesentligste element i
opgorelsen af afdelingernes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til verdiansettelsen af afdelingernes finansielle
instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for vasentlig
fejlinformation i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter
hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for
hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i
begrenset omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle
instrumenter, hvor dagsvardien fastlegges ved hjalp af anerkendte
vardiansettelsesteknikker og ledelsesmassige skon.

Som folge af instrumenternes vasentlige betydning for afdelingernes
samlede afkast og formue, vurderes vardiansettelsen af afdelingernes
finansielle instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vardiansettelsen af finansielle
instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet omfattet:

e Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne
kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understotter vardiansattelsen af finansielle instrumenter.

*  Vurdering og stikprovevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprovevis
kontrol af instrumenternes vardiansettelse ved sammenholdelse
med uafthangige priskilder.

*  Vurdering og stikprovevis kontrol af anvendte vardi-

ansattelsesteknikker og ledelsesmassige skon ved fastsattelsen af

dagsverdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle
instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bersnoterede instrumenter, instrumenter noteret pa et andet reguleret
marked og ovrige finansiclle instrumenter fremgir af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfolgende benevnt “ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om

ledelsesberetningerne.

1 tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at lese ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne
er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opniet ved revisionen eller pa anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.
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Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med regnskaberne og er udarbejdet i
overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, 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 regnskaberne
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsztte driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskaberne

Vores mil er at opnd hoj grad af sikkerhed for, om regnskaberne 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, nér sadan findes. Fejlinformationer kan opsta 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
regnskaberne.

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
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 vasentlig fejlinformation forrsaget af besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

*  Opnir vi forstielse 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 afdelingernes 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 regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om
afdelingernes evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspitegning gore
opmarksom pé oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrakkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pd det revisionsbevis, der er opniet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfore, at afdelingerne ikke lengere kan fortsaette driften.

*  Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af drsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om regnskaberne
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pi en sidan made, 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 revisionsmassige
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 tankes at pavirke vores uathangighed, og, hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller
handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den overste ledelse, fastslir vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af
regnskaberne 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 ydetst sjzldne tilfalde, hvor vi fastslar, 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.

Kobenhavn, den 28. februar 2022

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Thomas Hjortkjar Petersen Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne33748 mne33748
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Afdeling Globale Aktier

Afkast og resultat

Afdelingen gav i 2021 et afkast pa 40,5 pct. Set i forhold til afdelingens benchmark, der steg med 30,9 pct., var afkastet tilfredsstillende, og afdelingen endte
aret som nr. 1 af over 800 fonde i afkaststatistikken fra brancheforeningen Investering Danmark. Det var iser afdelingens selskaber indenfor cykliske aktier,
materialer og finans, som var drivkraften bag det gode resultat.

Portefoljens starke fokus pa selskaber, hvor prisen pi pengestromme, indtjening og aktiver er lav kombineret med hoj finansiel styrke, giver gunstige
resultater relativt til det generelle aktiemarked i perioder med stigende rente, hvilket til fulde kom til udtryk i 2021 trods den beskedne rentestigning pa kun

0,5-1,0 pct.

Fakta om Afdeling Globale Aktier

Borsnoteret/stiftet 2014
Udbyttebetalende - Aktiebaseret
Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Benchmark MSCI World Index inkl. nettoudbytte
AOP 1,02
Indirekte handelsomkostninger 0,01
Portefaljens 10 storste positioner opgjort ultimo december 2021
Navn ISIN Andel
1 - Pfizer US7170811035 5,33%
2 - Nokia FI10009000681 4,08%
3 - Western Forrest CA9582112038 4,03%
4 - Mosaic US61945C1036 3,93%
5 - Hugo Boss DEO00ATPHFE7 3,92%
6 - Wells Fargo US9497461015 3,55%
7 - Power Corp. of Canada CA7392391016 3,30%
8 - Cisco Systems US17275R1023 3,27%
9 - American Int Group US0268747849 3,08%
10 - Photronics Inc. US7194051022 3,04%
Portefgljens ning ultimo d ber 2021 Kursudvikling (indekseret 12 der)

30% 150

25% 140

20%

15% 130

10% e

(5):2 == - e WM
%, %%,. %% %z@ %’% %%@ %, o
%. o,}%\ %% n5, 65, Mo, 21%& 2,7, 21/"/7‘ 5% U5, g, %, "oucy o,
u Afdeling Globale Aktier ~ mBenchmark Afdeling Globale Aktier === 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 Globale Aktier - Arsregnskab

Resultatopgorelse

(1.000 kr.) Note 2020 2021
Renteudgifter -11 -35
Udbytter 5.002 3.962
I alt renter og udbytter 1 4.991 3.928
Kapitalandele -15.357 56.032
Valutakonti -393 647
Andre ovrige passiver -27 3
Handelsomkostninger 2 -82 -45
I alt kursgevinster og -tab -15.859 56.638
I alt indtegter -10.868 60.566
Administrationsomkostninger 3 -1.776 -1.687
Resultat for skat -12.644 58.879
Skat 4 -608 -545
Arets nettoresultat -13.252 58.334
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat -13.252 58.334
Formuebevaegelser 919 14
Til disposition -12.333 58.349
Til ridighed for udlodning 5 77 8.508
Overfort til formuen -12.409 49.841
Balance

(1.000 kr.) Note 2020 2021
Aktiver

Indestiende i depotselskab 2.114 3.557
I alt likvide midler 2.114 3.557
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 140.646 199.015
I alt kapitalandele 6 140.646 199.015
Tilgodehavender, renter, udbytter m.v. 146 172
Andre tilgodehavender 76 112
Mellemregning vedr. handelsafvikling - 163
I alt andre aktiver 223 447
Aktiver i alt 7 142.983 203.019
Passiver

Investorernes formue 8 142.679 202.682
Skyldige omkostninger 305 337
I alt anden gld 305 337
Passiver i alt 142.983 203.019
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Afdeling Globale Aktier - Noter til drsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2020 2021
Indestiende i depotselskab -11 -35
Noterede aktier fra danske selskaber 81 -

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.921 3.962
I alt renter og udbytter 4.991 3.928

Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021
Bruttohandelsomkostninger 100 67
Dzkket af emissions- og indlosningsindtaegter -18 -22
Handelsomkostninger ved lgbende drift 82 45

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2020 2021
Administration 852 759
Investeringsforvaltning 924 928

Distribution, markedsforing og formidling - -

I alt administrationsomkostninger 1.776 1.687

Note 4 - Skat
(1.000 kr.) 2020 2021

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 608 545

Note 5 - Til radighed for udlodning

(1.000 kr.) 2020 2021
Renter og udbytter 4.991 3.928
Regulering til kontantprincip (udbytter) -15 -35
Ikke refunderbare udbytteskatter -608 -545
Kursgevinst/tab til udlodning -3.435 6.833
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.776 -1.687
Udlodningsregulering ved emission/indlosning 902 -63
Udlodning overfort fra sidste ar 17 77
I alt til radighed for udlodning brutto 77 8.508
Heraf foreslaet udlodning - -8.487
Heraf foreslaet udlodning overfort til neste ar 77 21

Note 6 - Kapitalandele

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

Note 7 - Aktiver

(pct.) 2020 2021

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 98,4 98,0

Ovrige finansielle instrumenter 1,6 2,0
100,0 100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 20,47 pct. placeret i Finans, 20,4 pct. i Teknologi, 14,71 pct. i Forbrugsgoder, 13,56 pct. i Konsumentvarer,
13,25 pct. i Sundhedspleje og 17,62 pet. i andre sektorer.
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Afdeling Globale Aktier - Noter til drsregnskab

Note 8 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-  Cirkulerende Formue-
andele 2020 verdi 2020 andele 2021 verdi 2021
(stk.) (1.000 kr.) (stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 2.438.277 257.135 1.422.950 142.679
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31. december -8.046 -
Andring i udbetalt udlodning pi grund af emission/indlosning 25 -
Emission i ret 41.742 3.935 103.746 12.945
Indlosning i aret -1.057.069 -97.120 -88.300 -11.299
Emissionstillag 4 25
Indlosningsfradrag 15 19
Handelsomkostninger ved emission/indlosning 18 22
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger i aret 2902 63
Overfort til udlodning fra sidste ar 17 77
Overforsel af udlodning til neste ar 77 21
Foresliet udlodning, - 8.487
Overfort fra resultatopgorelsen -12.409 49.841
I alt investorernes formue 1.422.950 142.679 1.438.396 202.682
Note 8 - Hoved- og nogletal de seneste 5 ar
2017 2018 2019 2020 2021
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 23,10 -37,60 42,40 -13,30 58,33
Investorernes formue inkl. udlodning 285,30 247,90 257,10 142,70 202,68
Cirkulerende andele (nominel verdi) 246,60 257,30 243 80 142,30 143,84
Nogletal pr. andel
Indre vardi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 115,68 96,32 105,46 100,27 140,91
Udlodning pr. andel 4,60 7,20 3,30 - 5,90
Arets afkast i procent 9,40 -13,16 17,57 -1,89 40,53
Sharpe ratio beregnet lobende 5 ar tilbage - 0,36 0,30 0,33 0,53
Standardafvigelse beregnet lobende 3 ér tilbage (annualiseret) - 11,31 13,71 20,39 19,84
Omkostningsprocent 0,86 0,86 0,38 0,99 0,93
Tracking error beregnet lobende 3 ar tilbage 6,05 5,40 5,72 6,16 8,18
Active Share 94,97 94,75 98,85 97,08 96,77
Benchmark
Benchmarkafkast i procent 7,72 -3,91 30,20 5,92 30,95
Sharpe ratio - 0,49 0,85 0,68 0,92
Standardafvigelse - 9,86 10,86 17,03 16,04
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Afdeling INDEX+

Afkast og resultat

Afdeling INDEX+, der havde tegningsperiode fra den 22. september til den 5. oktober 2021, fik forste handelsdag pa OMX Nasdaq Copenhagen den 11.
oktober. Dermed indgar der kun 12 uger i rsresultatet. Afdelingen gav i den afkortede periode alligevel et hojt afkast pa 8,7 pct. Set i forhold til afdelingens
benchmark, der steg 8,6 pct., var afkastet med baggrund i afdelingens enhanced indeksstrategi og dermed en milsatning om bade at skabe et merafkast og
samtidig folge benchmark relativt taet, tilfredsstillende.

De fem faktorer, som skal bidrage til merafkastet i afdelingen, dvs. value, small cap, momentum, minimum volatility og ESG, havde ellers afkastmassig
modvind i de 12 uger, portefoljen har varet i gang. Imidlertid bidrog den sjette faktor, rebalancering, positivt til resultatet. Afdelingen, som er Danmarks
billigste borsnoterede investeringsafdeling, ma konkluderes at have faet en fornuftig start.

Fakta om Afdeling INDEX+

Borsnoteret/stiftet 2021

Udbyttebetalende - Aktiebaseret

Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Benchmark MSCI World Index inkl. nettoudbytte
Aor 0,17
Indirekte handelsomkostninger 0,01

Portefaljens 10 stotste positioner opgjort ultimo december 2021

Navn ISIN Andel
1- Apple US0378331005 4,48%
2 - Microsoft US5949181045 3,72%
3 - Alphabet US02079K3059 2,63%
4 - Amazon.com US0231351067 2,25%
5 - Tesla Inc US88160R1014 1,37%
6 - Facebook US30303M1027 1,24%
7 - NVIDIA US67066G1040 1,14%
8 - Home Depot US4370761029 0,74%
9 - JP Morgan Chase US46625H1005 0,73%
10 - ASML Holding NL0010273215 0,70%
Portefglj ning ultimo d ber 2021 Kursudvikling (indekseret 3 maneder)
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Afdeling INDEX+ === Benchmark

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

Resultatopgorelse

(1.000 kr.) Note 2021 "
Renteudgifter -6
Udbytter 369
I alt renter og udbytter 1 364
Kapitalandele 8.920
Valutakonti -30
Andre ovrige passiver 1
Handelsomkostninger 2 -23
I alt kursgevinster og -tab 8.868
I alt indtegter 9.232
Administrationsomkostninger 3 -111
Resultat for skat 9.121
Skat 4 -53
Arets nettoresultat 9.068
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 9.068
Formuebevaegelser 15
Til disposition 9.083
Til ridighed for udlodning 5 751
Overfort til formuen 8.332
1) For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021

Balance

(1.000 kr.) Note 2021
Aktiver

Indestiende i depotselskab 1.312
I alt likvide midler 1.312
Noterede aktier fra danske selskaber 891
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 124.373
I alt kapitalandele 6 125.264
Tilgodehavender, renter, udbytter m.v. 89
Andre tilgodehavender 196
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 16
I alt andre aktiver 300
Aktiver i alt 7 126.876
Passiver

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

Note 1 - Renter og udbytter

(1.000 kr.) 2021
Indestiende i depotselskab -6
Noterede aktier fra danske selskabet 3
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 367
I alt renter og udbytter 364
Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2021
Bruttohandelsomkostninger 114
Dzkket af emissions- og indlosningsindtaegter 91
Handelsomkostninger ved lgbende drift 23

Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2021
Administration -
Investeringsforvaltning 111

Distribution, markedsforing og formidling -

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

Note 4 - Skat

(1.000 kr.) 2021

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 53

Note 5 - Til radighed for udlodning

(1.000 kr.) 2021
Renter og udbytter 364
Ikke refunderbare udbytteskatter -53
Kursgevinst/tab til udlodning 536
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -111
Udlodningsregulering ved emission/indlosning 15

Udlodning overfort fra sidste ar -

I alt til radighed for udlodning brutto 751
Heraf foreslaet udlodning 704
Heraf foresliet udlodning overfort til naste ar 47

Note 6 - Kapitalandele

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

Note 7 - Aktiver

(pct.) 2021

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 98,7

Qvrige finansielle instrumenter 1,3
100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 24,2 pct. placeret i Teknologi, 13,2 pet. i Finans, 13,03 pct. i Sundhedspleje, 11,3 pet. i Forbrugsgoder, 8,58
pet. i Kommunikation og 29,69 pct. i andre sektorer.
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Afdeling INDEX+ - Noter til 4rsregnskab

Note 8 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-
andele 2021 verdi 2021
(stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo - -
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31. december -
Andring i udbetalt udlodning pi grund af emission/indlosning _
Emission i dret 1.172.578 117.530
Indlosning i aret - -
Emissionstillag 259
Indlosningsfradrag -
Handelsomkostninger ved emission/indlosning 91
Regulering af udlodning ved emissioner og indlesninger i aret 15
Overfort til udlodning fra sidste ar -
Overforsel af udlodning til neste ar 47
Foresliet udlodning, 704
Overfort fra resultatopgorelsen 8.332
I alt investorernes formue 1.172.578 126.765
Note 8 - Hoved- og nogletal de seneste 5 ar
2021"
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 9,07
Investorernes formue inkl. udlodning 126,76
Cirkulerende andele (nominel verdi) 117,26
Nogletal pr. andel
Indre vardi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 108,11
Udlodning pr. andel 0,60
Arets afkast i procent 873
Sharpe ratio 2 -
Standardafvigelse 2 -
Omkostningsprocent 0,09
Tracking error 2 B
Active Share 33,36
Benchmark
Benchmarkafkast i procent 8,60

.2

Sharpe ratio ” -
. 2

Standardafvigelse ) -

Bemark: Y For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021

? Afdelingen er under 3 ar
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Afdeling Europa Value

Afkast og resultat

Afdelingen, der havde tegningsperiode fra den 22. september til den 5. oktober 2021, fik forste handelsdag pa OMX Nasdaq Copenhagen den 11. oktober.
Dermed indgar der kun 12 uger i arsresultatet. Afdelingen gav i den afkortede periode et afkast pa 1,6 pet. Set i forhold til afdelingens benchmark, der er
steg med 6,8 pct., var afkastet ikke tilfredsstillende.

Afdelingens afkast var negativt pavirket af en hoj kontantandel i opstartsmaneden, hvor det europaiske marked steg 4,6%. Desuden var afdelingens fokus
pa valueaktier i 4. kvartal ugunstigt, da vakstindekset i petioden fra etableringen i oktober til arets udgang steg 4,5% mere end valueindekset. Imidlertid
klarede afdelingen sig ogsé ringere end valueindekset, hvorfor afkastet mé betegnes som utilfredsstillende.

Fakta om Afdeling Europa Value

Borsnoteret/stiftet 2021
Akkumulerende - Aktiebaseret
Risikokategori 6
Risikoprofil Gul
Benchmark MSCI Europe Index inkl. nettoudbytte
AoP 0,65
Indirekte handelsomkostninger 0,00
Portefaljens 10 storste positioner opgjort ultimo december 2021
Navn ISIN Andel
1 - GlaxoSmithKline GB0009252882 4,16%
2 - Swatch Group CHO0012255151 4,02%
3 - Tate og Lyle Plc. GB0008754136 3,94%
4 - Orange FR0000133308 3,85%
5- ATOS SE FR0000051732 3,84%
6 - HSBC Holdings GB0005405286 3,84%
7 - BNP Paribas FR0O000131104 3,83%
8 - NN Group NL0010773842 3,76%
9 - UBS Group CHO0244767585 3,73%
10 - Barclays GB0031348658 3,73%
Portefglj ning ultimo december 2021 Kursudvikling (indekseret 3 maneder)

30% 110

25% 108

o n o~ ~

10% - VN

o ER o0 e~
'%% %, ’%,% “o,,% '%%o %, 6% ‘%% ’S% s 1>Yad
Y T T ! %
% % % %, %2, g, %y,
u Afdeling Europa Value mBenchmark Afdeling Europa Value === 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 Europa Value - Arsregnskab

Resultatopgorelse

(1.000 kr.) Note 2021 "
Renteudgifter -10
Udbytter 130
I alt renter og udbytter 1 120
Kapitalandele 608
Valutakonti -14
Andre ovrige passiver 0
Handelsomkostninger 2 -2
I alt kursgevinster og -tab 592
I alt indtegter 712
Administrationsomkostninger 3 -221
Resultat for skat 492
Skat 4 24
Arets nettoresultat 468
Overskudsdisponering

Arets nettoresultat 468
Overfort til formuen 468

1) For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021

Balance

(1.000 kr.) Note 2021
Aktiver

Indestiende i depotselskab 1.810
I alt likvide midler 1.810
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 37.895
I alt kapitalandele 5 37.895
Tilgodehavender, renter, udbytter m.v. 41
I alt andre aktiver 41
Aktiver i alt 6 39.746
Passiver

Investorernes formue 7 39.678
Skyldige omkostninger 69
I alt anden gld 69
Passiver i alt 39.746
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Afdeling Europa Value - Noter til drsregnskab

Note 1 - Renter og udbytter

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

Note 2 - Handelsomkostninger

(1.000 kr.) 2021
Bruttohandelsomkostninger 84
Dzkket af emissions- og indlosningsindtagter -82
Handelsomkostninger ved lobende drift 2
Note 3 - Administrationsomkostninger

(1.000 kr.) 2021
Administration 176
Investeringsforvaltning 45

Distribution, markedsforing og formidling -

I alt administrationsomkostninger 221

Note 4 - Skat

(1.000 kr.) 2021

Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 24

Note 5 - Kapitalandele

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

Note 6 - Aktiver

(pct.) 2021

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 95,3

Qvrige finansielle instrumenter 47
100,0

Af de borsnoterede finansielle instrumenter er 26,2 pet. placeret i Finans, 15,19 pct. i Forbrugsgoder, 14,43 pct. i Materialer, 11,75 pct. i Sundhedspleje,
11,49 pct. i Konsumentvarer og 20,93 pct. i andre sektorer.

)
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Afdeling Europa Value - Noter til 4rsregnskab

Note 7 - Investorernes formue

Cirkulerende Formue-
andele 2021 verdi 2021
(stk.) (1.000 kr.)
Investorernes formue, primo - -
Emission i aret 391.497 39.173
Indlosning i dret - -
Emissionstilleg 118
Indlosningsfradrag -
Handelsomkostninger ved emission/indlosning 82
Overfort fra resultatopgorelsen 468
I alt investorernes formue 391.497 39.678
Note 8 - Hoved- og nogletal de seneste 5 ar
2021"
Hovedtal i mio. kr.
Arets nettoresultat 0,47
Investorernes formue inkl. udlodning 39,68
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 39,15
Nogletal pr. andel
Indre vaerdi pr. andel, kr. (inkl. udbytte) 101,35
Arets afkast i procent 1,59
Sharpe ratio 2 -
Standardafvigelse 2 -
Omkostningsprocent 0,58
Tracking error 2 -
Active Share 90,88
Benchmark
Benchmarkafkast i procent 6,76
Sharpe ratio K -
Standardafvigelse 2 -
Bemark: Y For perioden 6. oktober 2021 - 31. december 2021
? Afdelingen er under 3 4r
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Fallesnote

Ledelsen

Bestyrelsesformand
Henrik Lind-Grenbxk

Anszttelsessted: Chief Executive Officer, Norpen AG, Liechtenstein
Bestyrelsesformand: Mesitis SA, Luxembourg

Bestyrelsesmedlem
Peter Moller Lassen

Bestyrelsesformand: Formula Swiss Medical ApS, Lund Holding
Randers A/S, Pack Plast A/S, PML Proberties Kristrup ApS, Randers
HK Holding A/S 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

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

Bestyrelsesmedlem
Per Noesgaard

Bestyrelsesformand: Sparinvest SICAV, Luxembourg
Bestyrelsesmedlem: Sparckassen Danmark

Direktion
Niels Erik Eberhard

Ans=zttelsessted: Direktor 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 indgdet 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
markedsforing af foreningens beviser.

Aftale om investeringsridgivning
Aftalen er indgiet med Great Dane Fund Advisors A/S om
investeringsradgivning og styting af foreningens vardipapirer 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.) 2020 2021
Bestyrelseshonorar 100 100
Der er ikke indgiet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke sarskilt vederlag
(il direktionen, da dette er indeholdt i vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet

100 100
Revisionshonorar
(1.000 kr.) 2020 2021
Honorar til den valgte revisor fordeler sig siledes:
Lovpligtig revision 37 56
Andre erkleringsopgaver 0 0
Skatteradgivning 0 0
Andre ydelser end revision 0 0

37 56
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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 2020.

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:

Tilgodehavender renter: Bestaende af periodiserede renter pa balancedagen.

Tilgodehavende udbytter: Bestiende af udbytter deklareret for balancedagen med
afregning efter balancedagen.
Me Bestiende af vardien af provenuet fra salg af
finansielle instrumenter samt fra emissioner for balancedagen, hvor betalingen sker
efter balancedagen.

Andre tilgodehavender: Bestaende af refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udlandet.

Anden geld miles til dagsveerdi, og der indgar:

Skyldige omkostninger: Omkostninger som vedrorer regnskabsaret, men som forst
afregnes i det efterfolgende ar.
M ) b Bestiende 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:

AOP: AOP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som summen af afdelingens
omkostningsprocent (administrationsomkostninger i regnskabséret i procent samt en
syntetisk  administrationsomkostningsprocent  for  investeringsforeningsandele),
direkte handelsomkostninger ved lobende drift i regnskabsiret i procent, samt 1/7
del af det aktuelle maksimale emissionstilleg i procent og maksimale
indlosningsfradrag i procent, idet 7 ar anses som investors gennemsnitlige
investeringshorisont. Indirekte handelsomkostninger er de omkostninger, der ikke
medregnes i AOP, og som hidrorer fra spendet mellem kobs- og salgskurserne i
vardipapirmarkedet.

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