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Ledelsens beretning

alvarsrapporten omfatter beretning for

de enkelte fonde Independent Global
ESG og Independent Generations ESG samt
Independent Bond ESG.

Foruden beskrivelse af vores investerings-
strategi, en vurdering af den globale okono-
miske og politiske udvikling, markedsforhold
og generelle risici indeholder den forvent-
ninger til veekst og verdiskabelse i fondenes
virksomheder. Herudover fremhaves i beret-

ningen de overordnede risici.

Udvzelgelse af virksomheder

Resultaterne hos Independent Invest skabes
gennem omhyggelig udvelgelse af kvalitets-
virksomheder, der har sterke egenkapitaler,
gennemskuelige og voksende forretninger
samt stigende indtjening. Det betyder, at de i
mange ar kan indga i vores portefoljer.

Independent Global ESG bestar af solide
virksomheder globalt, noje udvalgt efter vo-
res strategi og leegger vaegt pa gennemsku-
elige robuste produkter og forretninger.

Independent Generations ESG bygger pa
samme investeringsstrategi som Indepen-
dent Global ESG, og bestar af borsnote-
rede familievirksomheder, gerne hvor fonde
og familier i flere generationer pavirker den
langsigtede verdiskabelse og udvikling. Fa-
milievirksomheder udgores ofte af mindre og
forbrugsrelaterede virksomheder.

Independent Bond ESG bestar af virk-
somhedsobligationer primert i euro, Invest-
ment Grade til og med en rating pa BB- eller
tilsvarende.

Samfundsansvar

Hos Tiedemann Independent og i vores fonde
optrader vi ordentligt i alle sammenhange.
Det er ogsa gaeldende for de virksomheder vi

investerer 1.

Vi fraveelger tobak, og indtil videre vaben
samt virksomheder, der ikke optrader or-
dentligt i deres forretningsforelse. Sadan har
vi altid investeret, og det glaeder os, at der
er kommet oget fokus pa samfundsansvarlige

investeringer.

Udveelgelse af virksomheder og sammen-
seetning af portefoljer i Independent Invest,
sker under hensyn til hvorledes virksomhe-
derne udvikler sig i forhold til FN’s Verdens-
mal, der skal gavne mennesker og kloden glo-
balt. Fondene er klassificeret som et artikel

8 produkt i Europa-Parlamentets og Radets
forordning 2019/2088/EU af 27. november
2019 (”Disclosureforordningen”). Resultatet
af vores arbejde med FN’s Verdensmal blev
bekraftet af Morningstar’s deekning af ESG
i august 2020, hvor Independent Invest fik
forstepladsen.

For yderligere oplysninger henvises til vo-
res hjemmeside https://independentinvest.dk
under samfundsansvar.

Kunstig intelligens przegede virksomhederne
i forste halvar

Halvaret var praeget af udviklingen indenfor
kunstig intelligens (AI), geopolitisk usikker-
hed og skiftende regeringer i Europa. Vores
virksomheder klarede sig overordnet set flot
igennem arsregnskabssesonen med gode
regnskaber og positive forventninger.

Det generelle marked var domineret af
Al-temaet. Mere end halvdelen af afkastet
pa amerikanske aktier kom fra de 7 storste
teknologi virksomheder, Magnificent 7. In-
dependent Global ESG og Independent Ge-
nerations ESG er investeret i virksomheder
indenfor kunstig intelligens globalt. Vi on-
sker spredning og vagter stabilt forbrug og
sundhed foruden andre sektorer.

Den globale okonomi — primart den ame-
rikanske - fortsatte med at udvikle sig for-
nuftigt, trods finansielle og okonomiske
udfordringer. Der er fald i inflationen, men
geopolitisk uro med fald i det amerikanske
privatforbrug. Dette skyldtes en svagere be-
skeftigelsesvaekst og et fald i opsparingerne.
I Eurozonen viste vaeksten fremgang fra et
lavt niveau. Virksomhederne i EU ser mere
positivt pa fremtiden og arbejdslesheden er
forholdsvis lav, men ekonomien i Tyskland
er presset. I Kina falder ejendomssektoren,
men detailsalget og eksporten vokser.

Pa obligationsdelen la de 10-arige ameri-
kanske renter pa 4,3% mens de tyske 10-ari-
ge renter la pa 2,5%. Renteniveauet i Dan-
mark fulgte udviklingen i Tyskland.

Resultat for 1. halvar og udviklingen i
Independent Invest fonde

Forventninger til en veekst ved indgangen til
2024 blev indfriet, og kursudviklingen er lige-
ledes blevet indfriet for vores virksomheder i
forste halvar.
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Independent Generations ESG indeholder
i hojere grad end Independent Global ESG,
virksomheder indenfor kunstig intelligens,
hvor der i forste halvar har veret mere in-
teresse og hejere afkast. Independent Global
ESG har investeret mere i virksomheder in-
denfor stabilt forbrug.

Independent Bond ESG har i ferste halvar
ligeledes givet et godt positivt afkast.

Afkast pr. 30/6:

Independent Global ESG 10,09 %
Independent Generations ESG 10,94 %
Independent Bond ESG 2,20 %.

Virksomhederne viste, ud over at vare solide,
vaekst i bade top og bund, samtidig med at de
leverede en hoj forrentning af egenkapitalen
til en fornuftig pris.

Independent ESG Mix er balanceret med
75% solide globale virksomheder og 25%
europaiske virksomhedsobligationer og fol-
ger de underliggende fondes udvikling.

Pa valutadelen steg kursen pa USD som
udgjorde den storste andel af valutaekspo-
neringen i begge aktiefonde mens der var et

fald pa nesten 10% i JPY.

Hvordan handterer vi bevaegelser i markedet
Independent velger virksomheder og ikke
"aktier”. I Independents aktiefonde far du
den globale spredning i virksomheder, der er
markedsledende i deres forretninger og ken-
detegnet ved solide balancer og en hej ind-
tjening.

Portefoljerne har 80% handels- og indu-
strivirksomheder, kendetegnet ved at have
en hoj forrentning af deres kapital, samt ved
at have enten ingen netto geld eller kunne
tilbagebetale geelden indenfor kun 2 ar.

Vi imedegar usikkerheden ved at vere in-
vesteret 1 virksomheder, der kan manevrere
nar ekonomierne udfordres, og som ogsa er
relative gode til prisen. Prisniveauet har i 1.
halvar vaeret hejt pa aktier. Vi har kobt ind i
virksomheder hvor forholdet mellem pris og

indtjening er mere rimelig.

Uden risiko ingen afkast — langsigtet

Value & Veakst — Tryghed & Afkast er ver-
dier vi folger. Der tales om risiko ved aktie-
investering. Vi ser mere en risiko ved ikke at
investere i sunde solide virksomheder. Hojere
renter kan pavirke aktiekurser og virksom-

hedsobligationer kortsigtet. Kvalitetsvirk-

somheder vil ofte veaere 1 stand til at kunne
lofte priserne pa deres produkter og ydelser
tilsvarende.

En kort lebetid pa virksomhedsobligatio-
ner i Independent Bond ESG vil give mulig-
hed for at reinvestere til en eksisterende rente
eller med mindre kurstab. For 2024 forventer
vi, at der kan udloddes et udbytte pa 2,5-
3,0%.

Vi ser en positiv udvikling i sunde virk-
somheder, hvor risiko vil blive belonnet, men
hvor aktiekurserne vil svinge.

Bedste kur mod uro - Tzenk langsigtet

Fald i aktiemarkederne tester investorens
vedholdenhed og strategi, som her i august.
Igen og igen har tiden vist, at investering i
sunde virksomheder giver det bedste resultat
gennem arene, nar man holder fast og tids-
meassigt keber flere gange.

Forventninger til 2024 og Begivenheder efter
30. juni 2024

Den globale okonomi fortsetter skonomisk
udvikling. Seneste forventning til global
BNP er en vaekst pa omkring 3 % i 2024. En
beskaftigelsesrapport fra USA der viste ho-
jere arbejdsleshed end forventet, selvom der
var skabt flere arbejdspladser. Det medvirke-
de i august, sammen med andre begivenhe-
der, til en korrektion i aktiemarkederne med

store markedsfald globalt.

Vi forventer, at virksomhederne i vores
fonde vil fortsatte deres forretningsmeessige
positive udvikling, men kan blive udfordret
af lavere okonomisk veekst i flere europaiske
lande samt geopolitiske forhold.

000

Anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er uendret i for-
hold til regnskabspraksis i arsrapporten
2023.

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

A/S.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2024 for
Vardipapirfonden Independent Invests tre afdelinger Independent Global ESG, Independent
Generations ESG og Independent Bond ESG for perioden 1. januar - 30. juni 2024.

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
passiver, finansielle stilling samt resultat.

Ledelsesberetningen for fonden indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i fondens
aktiviteter og okonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerheds-
faktorer, som fonden kan pavirkes af.

Halvarsrapporten er ikke revideret eller reviewet af fondens revisor.

Kobenhavn, den 15. august 2024

Direktion

Christian Tiedemann

Bestyrelse

Henrik Tiedemann Borge Nordgaard Hansen
Formand

Erik Neuberg Rasmussen Lise Hust

Independent Invest



Independent Global ESG

Borsnoteret/Listed 12. november 2003

Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2024 - 30.06.2024

Resultatopgerelse
1.000 DKK

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance

Aktiver

Likvide midler 1)

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1)
Aktiver i alt

Passiver

Medlemmernes formue 2)

Anden geeld

Mellemvzrende vedr. handelsafvikling
Passiver i alt

Note 1: Finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter

Ovrige aktiver

Talt

99,2%
0,8%
100,0%

Profit and Loss Account

01.01.24 01.01.23
30.06.24 30.06.23
2.703 2.965 Interest and Dividends
42.102 24.506 Capital gains and losses
-4.106 -3.696  Administrative expenses
40.699 23.775  Net profits for the period
-437 -304  Non refundable dividend tax
40.262 23.471 Net profits for the period
30.06.24 31.12.23 Balance sheet
Assets
3.786 18.838 Available funds
449.813 370.665 Foreign listed companies
453.599 389.503 Total assets
Liabilities
452.842 389.503 Members capital
3 0 Other liabilities
754 0 Intermediate settlement
453.599 389.503 Total liabilities
30.06.24 31.12.23 Financial instruments
449.813  95.2% 370.665 Listed financial instruments
3.786 4,8% 18.838 Other assets
453.599 100,0% 389.503 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

Netto emissionstilleeg og indlosningsfradrag
Andring udbetalt udbytte

Udlodning fra sidste ar

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 verdi pr. andel (kr.)
Periodens afkast (%)
Sharpe Ratio
Ombkostningsprocent'

Independent Invest

Investerer i sunde
virksomheder i de
etablerede skonomier

i verden

30.06.24: cirk. andele Members net assets
389.503 5.482 Members capital start period
43.365 593 New issues in the period
-3.579 -49  Redemptions in the period
29 Net issue/redemption comm.
-566 Change in dividend
-16.172 Dividend last year
40.262 Net result of the period
452.842 6.026 Members capital end period
30.06.24: 30.06.23  30.06.22  30.06.21  30.06.20 Key figures and ratios
40.262 23.471 -64.917 44.871 -9.381  Net profits of the period
452.842 389.777 388.799 417.945 338.627 Members capital
150.650 144.000 150.825 140.650 133.475  Issued capital
75.149 67.670 64.445 74.288 63.425 Net asset value per unit
10,09 6,41 -14,39 12,15 -2,52  Return (%)
0,30 0,66 0,68 1,01 0,59  Sharpe Ratio
0,96 0,97 1,06 0,97 0,97  Average cost (%)

) Nogletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelig med tilsvarende nogletal i arsrapporten.

Fordeling pa sektorer

KO"‘}a"t Finans
Tele 1% 9%

9%
Révarer 3%
Energi 3%
Kommunika-
tionsservice
o
IT 40% 6%
Forbrug-
stabile

13%

Sundhed
13%

Industri 3%

Fordeling geografisk

Irland 5%

Indien 5%

Italien 4%

& Taiwan 3%
Frankrig 2%
Schweiz 2%

Canada 6%

Japan 4%

Holland 12%

USA57%

Fordeling pa egenkapitalsterrelser

Egenkapital mellem
20-100 mia. DKK
28%

Egenkapital over
100 mia. DKK
59%

Egenkapital under
20 mia. DKK
13%



Independent Generations ESG
Borsnoteret/Listed 12. december 2005

Halvérsrapport/Part Yearly Report 01.01.2024 - 30.06.2024 Independent Invest

Resultatopgorelse Profit and Loss Account
1.000 DKK 01.01.24 01.01.23
30.06.24. 30.06.23
Renter og udbytter 2.289 2.600 Interest and Dividends
Kursgevinster og -tab 27.219 24.159 Capital gains and losses
Administrationsomkostninger -2.483 -1.890  Administrative expenses
Resultat for skat 27.025 24.869 Net profits for the period
Skat -244 -270  Non refundable dividend tax L.
Halvirets nettoresultat 26.781 24.599 Net profits for the period Investerer i virksomheder
med fokus pa langsigtede
Bale'mce 30.06.24. 31.12.23 Balance sheet ej ere - gerne famﬂier
Aktiver Assets
Likvide midler 1) 5.135 15.337  Available funds
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1) 289.639 212.772  Foreign listed companies
Aktiver i alt 294.774 228.109 Total assets
Passiver Liabilities
Medlemmernes formue 2) 294.774 228.109 Members capital
Passiver i alt 294.774 228.109 Total liabilities
Note 1: Finansielle instrumenter 30.06.24 31.12.23 Financial instruments
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,3% 289.639 93.3% 212.772 Listed financial instruments
Ovrige aktiver 1,7% 5.135 6,7% 15.337 Other assets
Ialt 100,0% 294.774 100,0% 228.109 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 30.06.24 cirk. andele Members net assets
Medlemmernes formue primo 228.109 5.723 Members capital start period
Emissioner i perioden 42.485 1.010 New issues in the period
Indlosninger i perioden 0 0 Redemptions in the period
Netto emissionstilleg og indlesningsfradrag 39 Net issue/redemption comm.
Zndring udbetalt udbytte -208 Change in dividend
Udlodning fra sidste ar -2.432 Dividend last year
Periodens resultat 26.781 Net result of the period
Medlemmernes formue ultimo 294.774 6.733 Members capital end period
Hoved- og negletal 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20 Key figures and ratios
Hovedtal
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 26.781 24.599 -28.957 20.195 -4.456  Net profits of the period
Medlemmernes formue inkl. udlodning (t.kr.) 294.774 214.035 170.686 153.694 108.211  Members capital
Cirkulerende andele (t.kr.) 168.325 136.500 118.925 102.650 87.175 Issued capital
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (kr.) 43.780 39.201 35.881 37.432 31.033  Net asset value per unit
Periodens afkast (%) 10,94 13,45 -14.,85 15,66 -4,22  Return (%)
Sharpe Ratio 0,46 0,92 0,70 0,80 0,25 Sharpe Ratio
Omkostningsprocent' 0,93 0,94 1,05 0,94 0,99  Average cost (%)
! Nogletal er opgjort for halviret og er derfor ikke sammenlignelig med tilsvarende nogletal i arsrapporten.
Fordeling pa sektorer Fordeling geografisk Fordeling pa egenkapitalsterrelser

i Kontant Ravarer
Kommunika- 9o, 2% Forbrug-

cyklisk

USA 66%

Mexico
2%

Portugal 2%

Frankrig
9%

Egenkapital over
100 mia. DKK

Egenkapital mellem
20 - 100 mia. DKK

51% 20%

tionsservice
10% 12%
Forbrug-
stabile
1%
Finans
8%

Sundhed
10%

IT31%

Industri 14%

Japan 12%

verige 2%
Tyskland
2%

Egenkapital under
20 mia. DKK
29%



Independent Bond ESG
Borsnoteret/Listed 12. september 2007
Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2024 - 30.06.2024

Resultatopgerelse
1.000 DKK 01.01.24 01.01.23
30.06.24 30.06.23
Renter og udbytter 4.121 2.825
Kursgevinster og -tab 1.435 2.073
Administrationsomkostninger -868 -692
Resultat for skat 4.688 4.206
Skat -19 -19
Halvirets nettoresultat 4.669 4.187
Balance 30.06.24 31.12.23
Aktiver
Likvide midler 1) 4.104 4.182
Noterede obligationer fra danske udstedere 1) 38.752 42.773
Noterede obligationer fra udenlandske _
udstedere 1) 186.324 145.868
Aktiver i alt 229.180 192.818
Passiver
Medlemmernes formue 2) 229.180 192.816
Anden geeld 0 2
Passiver i alt 229.180 192.818
Note 1: Finansielle instrumenter 30.06.24 31.12.23
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,2% 225.076 97.8% 188.636
Ovrige aktiver 1.8% 4.104  2.2% 4.182
Lalt 100,0% 229.180 100,0% 192.818

Specifikation af borsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henve
Tiedemann Independent A/S, Vimmelskaftet 48, 1161 Kebenhavn K

Profit and Loss Account

Interest and Dividends
Capital gains and losses
Administrative expenses

Net profits for the period
Non refundable dividend tax

Net profits for the period

Balance sheet
Assets

Available funds
Danish listed bonds

Foreign listed bonds
Total assets

Liabilities

Members capital

Other Liabilities

Total liabilities

Financial instruments
Listed financial instruments

Other assets
Total

ndelse til

Note 2: Medlemmernes formue 30.06.24 cirk. andele Members net assets
Medlemmernes formue primo 192.816 5.168 Members capital start period
Emissioner i perioden 39.490 1.060 New issues in the period
Indlosninger i perioden -2.282 -62  Redemptions in the period
Netto emissionstillzeg og indlosningsfradrag 41 Net issue/redemption comm.
Andring udbetalt udbytte -645 Change in dividend
Udlodning fra sidste ar -4.909 Dividend last year
Periodens resultat 4.669 Net result of the period
Medlemmernes formue ultimo 229.180 6.166 Members capital end period
Hoved- og nogletal 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20
Hovedtal
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 4.669 4.187 -13.193 1.377 -5.217
Medlemmernes formue inkl. udlodning (t.kr.) 229.180 170.039 151.943 153.768 141.109
Cirkulerende andele (t.kr.) 308.300 237.800 217.950 199.500 189.800
Negletal
Indre vaerdi pr. andel (kr.) 37.168 35.753 34.857 38.538 37.173
Periodens afkast (%) 2,20 2,58 -8,04. 0,94 -3,36
Sharpe Ratio -0,27 -0,02 -0,20 0,42 0,13
Ombkostningsprocent' 0,40 0,41 0,43 0,42 0,42
! Nogletal er opgjort for halvéret og er derfor ikke sammenlignelig med tilsvarende nogletal i arsrapporten.

Fordeling pa sektorer Fordeling geografisk

Kontant Tyskland

USA
15%

1T 6% 2% Ravarer

16%
Industri 5%
Olie og gas 4%
Sundhed 9%
Forbrug
cyklisk

Holland

1% 21%

Forbrug stabilt 2%

Finans

Tele 12% 25% Belgien 4%
Sverige 2%
Forsyning o England 1%
% Forsikring Italien 2%

1%

12%

Danmark
17%

Polen
1%

\ Japan 1%
Luxembourg 1%
Dstrig
8%

Frankrig
15%

Udlgb 2-4 ar
20%

Independent Invest

Investerer i
primeert europaiske
virksomhedsobligationer
med kort lebetid

Key figures and ratios

Net profits of the period
Members capital
Issued capital

Net asset value per unit
Return (%)

Sharpe Ratio

Average cost (%)

Fordeling pa
forventet udlob

Udlgb 4-5 &ar 4%

Udlgb 0-2 &r
76%



