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Ledelsens beretning
ndependent Global Akk og Independent

Generations Akk investerer i henholdsvis
Independent Global og Independent Gene-
rations. Indholdsmessigt far investorerne
derfor det samme. Den vasentlige forskel er,
at de akkumulerende afdelinger — benavnt
Akk - automatisk reinvesterer udbyttet, mens
de andre afdelinger udbetaler udbyttet. Ved
automatisk reinvestering sikres investorerne
derfor, at verdien af investeringen ikke redu-
ceres af udbyttebetaling.

Beretningen indeholder, foruden beskrivel-
se af vores investeringsstrategi og indhold i
de underliggende fonde, en vurdering af den
globale ekonomiske og politiske udvikling,
markedsforhold, generelle risici indeholder
den forventninger til vaekst og vaerdiskabelse
i virksomheder globalt. Herudover omhand-
ler beretningen de forhold, der fremhaever
seerkender og risici for hver fond.

Udveelgelse af virksomheder

Resultaterne skabes gennem en omhyggelig
udvelgelse af kvalitetsvirksomheder, der
har steerke egenkapitaler, gennemskuelige og
voksende forretninger samt stigende indtje-
ning. Det betyder, at de i mange ar kan indga
i vores portefoljer.

Risikospredningen i valget tjener vores
investorer bade pa kort og lang sigt. Indtje-
ningen i vores virksomheder er og vil veere
presset i aret pa grund af COVID-19, selvom
solide virksomheder vil komme bedre igen-
nem det okonomiske pres pa okonomierne
globalt.

Independent Global har en andel af IT-
informationsvirksomheder, i forhold til Inde-
pendent Generations med fokus pa familie-
virksomheder, det giver en mindre forskel i
forste halvar pa afkastet.

Imidlertid er alle vores fonde kommet godt
og bedre igennem faldet i den okonomiske
udvikling, med kun mindre kursfald pa trods
af betydelige kursfald pa markederne.

I lyset af udviklingen pa markederne glo-
balt er vores fonde kommet tilfredsstillende
igennem forste halvar, selvom vores forvent-
ninger ikke blev indfriet.

Afkast 30.juni 2020

Afkast i Independent Global og AKK blev
-2,5 %, Independent Generations og AKK
-4,2%.

Beeredygtig tilgang

Udvelgelse af virksomheder og sammensaet-
ning af portefoljer, sker ogsa under hensyn
til, hvorledes de udvikler sig i forhold til FN’s
Verdensmal, der skal gavne en udvikling for
mennesker og kloden globalt.

Vi fraveelger tobak, masseodeleggelsesva-
ben samt virksomheder, der ikke optraeder
ordentligt i deres forretningsforelse. Vi har
altid investeret i ordentlige virksomheder,
og det gleder os, at det egede fokus pa sam-
fundsansvarlige investeringer har medfort,
at flere af vores kollegaer nu fraveelger virk-
somheder med skadelige produkter.

Der er et betydeligt fokus pa gron -vakst
og energi. Alligevel vil energiforbruget i ver-
den de nwmste mange ar veere athengig af
stigende anvendelse af fossile brandstoffer.
Valger vi at investere i energivirksomheder,
veelger vi dem, der soger at udnytte ressour-
cer bedst og skader mindst pa deres vej til en
gron omstilling.

Uden risiko ingen afkast - langsigtet

Value og Vakst — Tryghed og Afkast er ver-
dier vi folger. Det er af endnu storre betyd-
ning, nar vi lever i en nulrente-okonomi. Der
tales mest om risiko ved investering i aktier.
For vores investorer og os, ser vi mere en ri-
siko ved ikke at investere i sunde solide virk-
somheder.

Globalt er vaeksten sat pa pause

COVID-19 epidemien har lukket verden ned i
bogstavelig forstand. Produktionen i Kina og
bevaegelsesfriheden blev i alle dele af verden
sat pa pause i flere maneder med udgangsfor-
bud. Det trakker spor ind i fremtiden og er
fortsat en udfordring i flere lande. Isari USA
og i Sydamerika, ®endres forbrugsmenstre og
social omgang,.

Kortsigtet vil mange virksomheder merke
et markant efterspergselsdyk, der slar igen-
nem pa bade top- og bundlinje i 2020 regn-
skaberne. Pa sigt forventer vi, at solide og
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omstillingsparate virksomheder bliver styr-
ket.

Kvaliteten og de sektorer vores virksomhe-
der opererer inden for, er ikke hardest ramt
pa deres forretning som hotel, flytrafik, mi-
ner, olie og banker.

Den lave rente og de nationale okonomiske
hjelpepakker er med til at understotter virk-
somheder og samfund, sa veeksten hurtigere
vender tilbage.

Politiske globale gnidninger

Kina og USA’s rivalisering om verdensher-
redommet fylder forsat mere og mere geo-
politisk, handelsmessigt, teknologisk og
militert og dermed pavirkes den ekonomiske
udvikling og velstand. Kinas handlinger vi-
ser desveerre, at Kina mere onsker at vare
frygtet end beundret, men Kina er samtidig
afhengig af samarbejdet med vestlige oko-

nomier for landets egen udvikling.

Vores fokus er pa virksomhederne — der kan
vi pavirke

Vi var forventningsfulde ved indgangen til
2020. COVID-19 har sat verden tilbage.
Derfor star vi i dag i en ny situation, hvor
vores forventning til udvikling til virksomhe-
derne er blevet presset i forste halvar, men
kursmeessigt har udviklingen i vores fonde
staet bedre igennem krisen, end markederne
generelt og vist sin styrke. Vi forventer for
2. halvar 2020 et mindre forretningsmeessigt
omfang i flere af portefoljernes virksomhe-
der, men stadig en hoj indtjening som uddy-
bet under de enkelte fonde.

Bedste kur mod uro - Taenk langsigtet
Fremtiden indeholder altid usikkerhed, men
ogsa nye muligheder, som vi vurderer vores
sunde virksomheder vil udnytte og sta steer-
kere. Der vil forsat vere oskonomiske udfor-
dringer i Europa og politiske og ekonomiske
globale forandringer.

Fald i aktiemarkederne tester investorens
vedholdenhed og strategi. Igen og igen har ti-
den vist, at investering i sunde virksomheder
giver det bedste resultat gennem arene, nar
man holder fast og tidsmeessigt kober flere

gange.

Samfundsansvar

Vi arbejder ordentligt i alle sammenhznge,
og har med udgangspunkt i de 17 FN ver-
densmal nedfzldet politikker om samfunds-
ansvar som er uddybet pa vores hjemmeside.

000

Anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er uendret i for-
hold til regnskabspraksis i1 arsrapporten
2019.

Spoergsmal til halvarsrapporten eller ak-
tiebeholdningen kan rettes til investerings-
forvaltningsselskab Tiedemann Independent

AJS.
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Independent Invest

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2020 for Verdipa-
pirfonden Independent Invest IT’s afdelinger Independent Global Akk og Independent Generations
Akk for perioden 1. januar - 30. juni 2020.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at halvarsregnskabet giver et retvisende billede af fondens aktiver og pas-
siver, finansielle stilling samt resultat.

Ledelsesberetningen for fonden indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i fondens akti-
viteter og ekonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som fonden kan pavirkes af.

Halvarsrapporten er ikke revideret eller reviewet af fondens revisor.

Kobenhavn, den 14. august 2020

Direktion

Christian Tiedemann

Bestyrelse

Henrik Tiedemann Borge Nordgaard Hansen
Formand

Erik Neuberg Rasmussen Per Christiansen



Ledelsens beretning for

Independent Global AKK

ndependent Global Akk leverede i 1.
halvar 2020 et resultat pa -2,5% efter
omkostninger, og afspejler som forventet

udviklingen i masterfonden Independent

Global.

Udviklingen i portefoljens virksomheder
har veeret pavirket af Covid-19. Der har sa-
ledes i halvaret ikke veret den forretnings-
massige- og verdimassige fremgang som
forventet ved arets start.

Omkostningsprocenten beregnet af den
gennemsnitlige formueveerdi udgor 0%.

Portefoljen*

Portefoljen bestar af 28 solide virksomhe-
der globalt, noje udvalgt efter vores stra-
tegi som ved starten i 2003. Vi leegger veegt
pa at investere i virksomheder med gen-
nemskuelige robuste produkter og forret-
ninger. Det storre udvalg af virksomheder i
udlandet mindsker risikoen med forskellige
brancher.

De bedste investeringer i 1. halvar blev
IT virksomhederne Microsoft og Tencent.

Soliditet og hej indtjening

Virksomhederne i portefoljen har lav gald
og en hej egenkapitalandel pa i gennemsnit
48%. Selv med den heje egenkapitalandel
forrenter virksomhederne i Independent
Global i gennemsnit egenkapitalen med
29% efter skat. Samlet beskaftiger virk-
somhederne i Independent Global 2,0 mio.
medarbejdere og medvirker pa denne made
til beskeftigelse og verdiskabelse for man-
ge mennesker.

Ordentlighed er udgangspunktet for vo-
res samfundsansvar og FN’s verdensmal
indgar som en del af vores vurdering. Vi
investerer ikke i tobaksvirksomhed og af-
hender aktier i virksomheder, der bryder
med ordentlig adferd.

*Hvor der i beretningen navnes "portefoljen”, er det
beskrivelse af portefoljen i den underliggende fond

Independent Global.

Solide sektorer i hele verden

Portefoljen er spredt, geografisk, pa sekto-
rer, storrelse og valutaer, primeert i de ud-
viklede okonomier. De storste sektorer er
de stabile, som sundhed, kommunikation
og er baseret pa forbrug. Det giver stabili-
tet i portefoljen.

Valutaudviklingen har i 1. halvar 2020
samlet haft stort set neutral pavirkning
af investeringen. JPY steget 0,9%, HKD
+0,4%%, CHF +2,0%, USD er faldet
0,1% og CAD -4,6%.

Forventninger

Den okonomiske udvikling i verden, giver
udsigt til lavere global veekst end, vi har
set de seneste ar pavirket af udviklingen i
Covid-19. Vi forventer for 2. halvar 2020,
en forretningsmeessig mindre fremgang i
portefoljens virksomheder med en fortsat
solid veerdi.

Aktiekurserne forventes at blive pavirket
af globale usikkerheder, der kan give storre
kursudsving pavirket af stemninger i mar-

kederne.
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Independent Global Akk

Borsnoteret/Listed 17. februar 2017

Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2020 - 30.06.2020

Resultatopgerelse

1.000 DKK

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Resultat for skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance

Aktiver

Likvide midler 1)

Kapitalandele 1)

Mellemvearende vedr. handelsafvikling
Aktiver i alt

Passiver

Medlemmernes formue 2)

Anden geeld

Mellemvearende vedr. handelsafvikling
Passiver i alt

Note 1: Finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter

Ovrige aktiver
Talt

01.01.20
30.06.20
10.572
-17.575
-7.003

0
-7.003

30.06.20

44
289.408
0
289.452

289.450
2
0
289.452

30.06.20

99,98% 289.408
0,02% 44

100,0% 289.452

01.01.19
30.06.19
18.659
5.341
24.000

0
24.000

31.12.19

16
284.054
0
284.070

284.070
0
0
284.070

31.12.19

99,99% 284.054
0,01% 16
100,0% 284.070

Profit and Loss Account

Independent Invest

Interest and Dividends
Capital gains and losses
Net profits for the period

Non refundable dividend tax

Net profits for the period

Investerer i sunde
virksomheder i de

etablerede okonomier i
verden

Balance sheet

Assets

Available funds
Investments
Intermediate settlement
Total assets

Liabilities

Members capital

Other Liabilities
Intermediate settlement
Total liabilities

Financial instruments
Listed financial instruments
Other assets

Total

Specifikation af borsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til

Tiedemann Independent A/S, Vimmelskaftet 48, 1161 Kebenhavn K

Note 2: Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i perioden
Indlesninger i perioden
Periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Hoved- og negletal
Hovedtal
Halvarets nettoresultat (t.kr.)

Medlemmernes formue inkl. udlodning (t.k.)

Cirkulerende andele (t.kr.)

Negletal

Indre veardi pr. andel (kr.)
Periodens afkast (%)
Sharpe Ratio
Omkostningsprocent

AOP

30.06.20
284.070
15.020
-2.637
-7.003
289.450

30.06.20

-7.003
289.450
175.150

Nedenstaende diagrammer viser fordelingen af inve-
steringerne i Independent Global, som Independent
Global Akk investere i jf. ledelsesberetningen.

Fordeling pa sektorer

Kontant  Finans
Tele 6% 9%
6%

10%

IT 33%

Sundhed
17%

Industri 4%

Kommunika-
tionsservice

Forbrug-
stabile
15%

cirk. andele Members net assets
6.700 Members capital start period
372  New issues in the period
-66 Redemptions in the period
Net result of the period
7.006 Members capital end period
30.06.19 30.06.18
24.000 4.749 2.683
191.677 142.569 124.627
123.975 99.225 92.450
38.652 35.921 33.701
16,04 3,44 2,29
NA NA NA
0 0 0
1,23 1,20 1,26
Fordeling geografisk
Hong
Spanien Kong
3% 7% Indien 2%
Italien 8%
Canada 9%

Japan 6% .\

Taiwan 3%

USA 58%

Egenkapital under
10 mia. DKK
18%

30.06.17 Key figures and ratios

Net profits of the period
Members capital
Issued capital

Net asset value per unit
Return (%)

Sharpe Ratio

Average cost (%)
Calculated average cost (%)

Fordeling pa egenkapitalstorrelser

Egenkapital over
100 mia. DKK
42%

Egenkapital mellem
10-100 mia. DKK
40%



Ledelsens beretning for

Independent Generations Akk
ndependent Generations Akk leverede i
1. halvar 2020 et resultat pa -4,2% efter
omkostninger, og afspejler som forventet
udviklingen i masterfonden Independent
Generations.

Udviklingen i portefoljens virksomheder
har veret pavirket af Covid-19. Der har sa-
ledes i halvaret ikke veeret den forretnings-
massige- og verdimassige fremgang som

forventet i.

Omkostningsprocenten beregnet af den
gennemsnitlige formueveerdi udgor 0%.

Portefoljen*

Independent Generations bestar af 34 ak-
tier i sunde virksomheder, hvor langsigtede
aktionzrer pavirker udvikling og vaerdiska-
belse. Fondens investeringsstrategi er glo-
balt at satte fokus pa bersnoterede familie-
virksomheder, gerne fonde og familier i flere
generationer, der pavirker den langsigtede
vardiskabelse og udvikling. Fonden bygger
pa denne made pa familievardier.

Familieejede bersnoterede virksomheder
har over tid vist, og bekraeftet af analy-
ser fra flere sider, at de giver en bedre for-
retningsudvikling og et steorre afkast end
markedet. Kortsigtet har udviklingen i IT
informationsvirksomheder delvist pavirket

dette forhold.

De bedste investeringer blev den Malay-
siske gummiproducent Kossan Rubber og
den amerikanske IT virksomhed Amazon.

Soliditet og indtjening

Virksomhederne i Fonden er solide med
en lav geeld og en hej egenkapitalandel, og
med en stadig hej forretning af egenkapi-
talen efter skat. Soliditeten i portefeljens
virksomheder er 50%, der forrentes med
20% efter skat. Virksomhederne i Inde-
pendent Generations beskaftiger 2,5 mio.
medarbejdere, og bidrager pa denne made

*Hvor der i beretningen navnes "portefoljen”, er det
beskrivelse af portefoljen i den underliggende fond
Independent Generations.

positivt til beskaeftigelse i de lande, de dri-
ver deres forretning.

Ordentlighed er udgangspunktet for vo-
res samfundsansvar og FN’s verdensmal
indgar som en del af vores vurdering. Vi
investerer ikke i og aftheender aktier i virk-
somheder, der bryder med ordentlig adfeerd.

Spredning i lande med storre vaekst
Investeringerne er spredt primeert i den ud-
viklede del af verden, spredt pa sektorer og
pa storrelse af virksomheder. De vasent-
ligste sektorer er sundhed og forbrug, der
styrker indholdet i portefoljen. Valutakur-
spavirkningen har veret negativ med min-
dre faldi USD pa 0,1%, MYR -4,7%, MXN
-18% og SEK -0,1% og en stigning i JPY
+1,0% og CHF +2,0%

Forventninger

Den okonomiske udvikling i verden giver
udsigt til lavere global vekst end, vi har
set de seneste ar pavirket af Covid-19. Vi
forventer for 2. halvar 2020, en forretnings-
massig mindre fremgang i portefoljens
virksomheder, men en fortsat solid veerdi.

Aktiekurserne forventes at blive pavir-
ket af de globale usikkerheder med storre
kursudsving pavirket af stemninger i mar-

kederne.
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Independent Generations Akk
Borsnoteret/Listed 17. februar 2017

Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2020 - 30.06.2020

Resultatopgerelse
1.000 DKK

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Resultat for skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance

Aktiver

Likvide midler 1)

Kapitalandele 1)

Mellemvarende vedr. handelsafvikling
Aktiver i alt

Passiver

Medlemmernes formue 2)

Anden geeld

Mellemvarende vedr. handelsafvikling
Passiver i alt

Note 1: Finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 99,97%
Ovrige aktiver 0,03%
Talt 100,0%

Profit and Loss Account

Independent Invest

Investerer i virksomheder
med fokus pa langsigtede
aktionzerer - gerne familier

01.01.20 01.01.19
30.06.20 30.06.19
0 0 Interest and Dividends
-3.424 4.066  Capital gains and losses
-3.424 4.066 Net profits for the period
0 0 Non refundable dividend tax
-3.424 4.066 Net profits for the period
30.06.20 31.12.19 Balance sheet
Assets
28 16  Available funds
83.075 84.238 Investments
1.047 0 Intermediate settlement
84.150 84.254  Total assets
Liabilities
83.099 84.254  Members capital
6 0 Other Liabilities
1.045 0 Intermediate settlement
84.150 84.254  Total liabilities
30.06.20 31.12.19 Financial instruments
83.075 99,99%  84.238 Listed financial instruments
28 0,01% 16  Other assets
83.103 100,0% 84.254 Total

Specifikation af borsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til
Tiedemann Independent A/S, Vimmelskaftet 48, 1161 Kobenhavn K

Note 2: Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i perioden
Indlosninger i perioden
Periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

Hoved- og nogletal

Hovedtal

Halvarets nettoresultat (t.kr.)
Medlemmernes formue inkl. udlodning (t.kr.)
Cirkulerende andele (t.kr.)

Negletal

Indre veerdi pr. andel (kr.)
Periodens afkast (%)
Sharpe Ratio
Omkostningsprocent

AOP

30.06.20
84.254
6.238
-3.969
-3.424
83.099

30.06.20

-3.424
83.099
58.925

Nedenstaende diagrammer viser fordelingen af investe-
ringerne i Independent Generations, som Independent

Generations Akk investere i jf. ledelsesberetningen.

Fordeling pa sektorer

Kontant Réavarer
9% 3%

Kommunika-
tionsservice
7%

Forbrug-
cyklisk
16%

IT13%

Industri 6% '

Sundhed
17%

Forbrug-
stabile
Finans 2%
6%

USA 48%

cirk. andele Members net assets

2.289  Members capital start period
178  New issues in the period
-110  Redemptions in the period
Net result of the period
2.357 Members capital end period
30.06.19 30.06.18 30.06.17 Key figures and ratios
4.066 1.073 1.108 Net profits of the period
47.530 52.565 37.323 Members capital
34.325 37.500 28.075 Issued capital
34.617 35.044 33.234 Net asset value per unit
10,66 2,24 3,40 Return (%)
NA NA NA Sharpe Ratio
0 0 0 Average cost (%)
1,21 1,18 1,25 Calculated average cost (%)
Fordeling geografisk Fordeling pa egenkapitalstorrelser
Mexico
1% Polen 4%

Frankrig
13%
‘ Japan 7%

N Malaysia 5%
Kina 3%

Schweiz
6%
Spanien
Sverige 4%
4%

Tyskland 5%

Egenkapital mellem
10 - 100 mia. DKK
38%

Egenkapital under
10 mia. DKK

Egenkapital over
100 mia. DKK
32%

30%



