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Ledelsens beretning

alvarsrapporten omfatter beretning for

de enkelte fonde Independent Global
og Independent Generations samt Indepen-
dent Bond.

Beretningen indeholder beskrivelse af vores
investeringsstrategi, en vurdering af de over-
ordnede globale okonomiske og politiske ud-
viklinger samt markedsforhold. Her ud over
generelle rente og valutarisici samt forvent-
ninger til veekst og verdiskabelse i fondenes

virksomheder.

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, der kan kebes til
rimelige priser. Det betyder, at de i mange ar
kan indga i vores portefoljer.

Independent Global bestar af solide virk-
somheder globalt, udvalgt efter vores stra-
tegi med vegt pa gennemskuelige robuste
produkter og forretninger.

Independent Generations bygger pa samme
investeringsstrategi som Independent Glo-
bal, og bestar af borsnoterede familievirk-
somheder, gerne hvor fonde og familier i flere
generationer pavirker den langsigtede vardi-
skabelse og udvikling.

Independent Bond bestar af virksomhedsob-
ligationer primert i europziske udstedelser,
Investment 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 fravalger tobak, og indtil videre vaben
samt virksomheder, der ikke optrader or-
dentligt i deres forretningsforelse.

Fondene er klassificeret som et artikel 8 pro-
dukt i Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning 2019/2088/EU af 27. november 2019

("Disclosureforordningen”).

For yderligere oplysninger henvises til vores
hjemmeside  https://independentinvest.dk

under samfundsansvar.

Den globale ekonomiske og politiske udvik-
ling samt markedsforhold
Verdensokonomien beveeger sig i et lavere
gear. Den globale vakst forventes at lande
omkring 2,9% i 2025, ifelge Verdensbanken
og OECD.

Vi er i 1. halvar blevet modt med usikker-
hed foranlediget af USA’s prasidents trussel
om ogede toldsatser globalt, USA’s forhold
til Kina og udviklingen i energipriser. Med
en fastsat toldsats pa 15 % for den interna-
tionale handel, vil omkostningerne kunne
fordeles mellem importer, eksportor og for-
brugere. USA onsker lokal produktion og
hemme import af varer.

Usikkerheden om USA’s politik har betydet
fald i dollaren pa nasten 12% hvilket har
haft en negativ pavirkning af investeringer-
ne i vores globale aktiefonde.

Resultat for 1. halvar og udviklingen i Inde-
pendent Invest

Independent Global og Generations virksom-
heder har levet op til forventningerne, men
det har ikke vist sig i aktiekurserne i forste
halvar, hvor vi har matte se fald i forbindelse
med at imodega konsekvenser af den forte
okonomiske politik i USA.

Afkast pr. 30 juni 2025

Independent Global -10,07%
Independent Generations -7,14%
Independent Bond 1,86%

I lobet af forste halvar har Independent
gennemfort en justering af vores globale ak-
tieportefoljer for at opna sterre geografisk
spredning. Dette har medfert en reduceret
veegtning af amerikanske virksomheder i
forhold til arets begyndelse, serligt i Inde-
pendent Global. Dels fordi der har veret mu-
lighed for at investere i virksomheder med
steerke forretningsomrader udenfor Amerika
til en rimelig pris. Dels i europaiske virksom-
heder, der vil nyde godt af de strukturelle re-
former, der blev annonceret i starten af aret,
men ogsa for at blive mindre sarbare i forhold
til en svaekkelse af den amerikanske dollar.

Justeringen mod en sterre spredning i virk-
somheder globalt sker for at investere i kva-

der

litetsvirksomheder udenfor Amerika,
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vurderes lige sa gode til prisen og mod mere
stabile sektorer.

I Independent Global er der tilfojet investe-
ringer i Singapore, Tyskland og Frankrig, og
indenfor finans og industri. I Independent
Generations er der tilfojet investeringer i
Holland, Italien og Schweiz, hvor det har
veeret muligt at investere i solide familievirk-
somheder og i virksomheder indenfor forbrug

og IT.

Independent Bond har ikke vaeret pavirket
af dollarfaldet og har levet op til rentefor-
ventningerne og viser en positiv udvikling.

Independent investerer i virksomheder ikke i
aktier

Independents aktiefonde giver global spred-
ning i virksomheder, der er markedsledende i
deres forretninger og kendetegnet ved solide
balancer og en hoj indtjening. Andelen af
amerikanske virksomheder er hoj pga. af de
har de bedste erhvervsvilkar.

Veardien i fondene skabes af virksomheder-
nes udvikling, som over tid vil afspejle sig i
aktiekurserne. Vores globale handels- og in-
dustri virksomheder er kendetegnet ved en
hoj og stabil egenkapitalandel pa over 50%
og en egenkapitals forrentning pa over 20%
i gennemsnit. Altsa kvalitetsvirksomheder.

Vi imedegar usikkerhed ved at veere investe-
ret 1 virksomheder, der kan manevrere nar
okonomierne udfordres, og som er prisfast til

en rimelig pris.

Uden risiko ingen afkast — langsigtet

Value & Vekst — 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, men kvalitets-
virksomheder vil ofte vaere i stand til at lofte
priserne pa deres produkter og ydelser tilsva-
rende.

Forventninger til 2025

Vi forventer, at vores solide globale virksom-
heder fortsatter deres forretningsmeessige
positive udvikling som vil afspejle sig i aktie-
kurserne over tid. Virksomhederne kan na-
turligvis blive pavirket af toldomkostninger,

energiforsyningen, inflation samt eventuelle
rentesenkninger i USA og Europa. Offentli-
ge investeringer i Europa, skattebesparelser i
USA og investeringer i flere industrivirksom-
heder forventes at oge den skonomiske vaekst
og indtjening i virksomhederne.

Virksomhedsobligationer i Independent
Bond med en kort lebetid giver mulighed for
at reinvestere til en eksisterende rente med
mindre kurstab. For 2025 forventer vi, at der

kan udloddes et udbytte pa 2,0-2,5%.

000

Anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er uendret i for-
hold til regnskabspraksis i arsrapporten
2024.

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

AJS.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2025 for
Vardipapirfonden Independent Invests tre afdelinger Independent Global, Independent Ge-
nerations og Independent Bond for perioden 1. januar - 30. juni 2025.

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 2025

Direktion

Christian Tiedemann Klaus Serup

Bestyrelse

Henrik Tiedemann Borge Nordgaard Hansen
Formand

Erik Neuberg Rasmussen Lise Hust
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Independent Global

Borsnoteret/Listed 12. november 2003

Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2025 - 30.06.2025

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)
Passiver i alt

Note 1: Finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter
Ovrige aktiver

T alt

94,5%
5.5%
100,0%

Profit and Loss Account

01.01.25 01.01.24
30.06.25 30.06.24
3.518 2.703 Interest and Dividends
-45.539 42.102  Capital gains and losses
-4.521 -4.106  Administrative expenses
-46.542 40.699  Net profits for the period
-463 -437  Non refundable dividend tax
-47.005 40.262  Net profits for the period
30.06.25 31.12.24 Balance sheet
Assets
22.502 15.889 Available funds
389.390 452.562  Foreign listed companies
411.892 468.451 Total assets
Liabilities
411.892 468.451 Members capital
411.892 468.451 Total liabilities
30.06.25 31.12.24 Financial instruments
389.390 96,6% 452.562 Listed financial instruments
22.502 3,4% 15.889 Other assets
411.892 100,0% 468.451 Total

Specifikation af borsnoterede veerdipapirer 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 indlesningsfradrag
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

30.06.25 cirk. andele Members net assets
468.451 6.109 Members capital start period
36.724 548 New issues in the period
-19.787 -298  Redemptions in the period
31 Net issue/redemption comm.
0 Change in dividend
-26.574 Dividend last year
-47.005 Net result of the period
411.892 6.359 Members capital end period
30.06.25 30.06.24  30.06.23  30.06.22  30.06.21 Key figures and ratios
-47.005 40.262 23.471 -64.917 44.871 Net profits of the period
411.892 452.842 389.777 388.799 417.945 Members capital
158.975 150.650 144.000 150.825 140.650  Issued capital
64.773 75.149 67.670 64.445 74.288  Net asset value per unit
-10,07 10,09 6,41 -14,39 12,15 Return (%)
0,25 0,30 0,66 0,68 1,01  Sharpe Ratio
1,03 0,96 0,97 1,06 0,97  Average cost (%)

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

Fordeling pa sektorer

Kontant
6%

Finans
25%

1T 24%

‘ Energi 3%
. Ravarer 5%
Forbrug-
stabile
Industri 21% 7%
Sundhed
9%

Fordeling geografisk

. Sverige
Singapore gy, Mexico 2%
Indien 6%
Italien 4%
UK 6%

Japan 6% \ . Taiwan 4%

Holland 6% Frankrig 8%

1%
Irland 5%
Tyskland 4%

USA 42%

Fordeling pa egenkapitalsterrelser

Egenkapital mellem
20-100 mia. DKK
28%

Egenkapital over
100 mia. DKK
59%

Egenkapital under
20 mia. DKK
13%



Independent Generations
Borsnoteret/Listed 12. december 2005
Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2025 - 30.06.2025

Independent Invest

Resultatopgorelse Profit and Loss Account
1.000 DKK 01.01.25 01.01.24

30.06.25 30.06.24.
Renter og udbytter 2.108 2.289 Interest and Dividends
Kursgevinster og -tab -22.509 27.219  Capital gains and losses
Administrationsomkostninger -3.239 -2.483  Administrative expenses
Resultat for skat -23.640 27.025 Net profits for the period
Skat -234 -244 Non refundable dividend tax
Halvirets nettoresultat -23.874 26.781 Net profits for the period
Balance 30.06.25 31.12.24 Balance sheet
Aktiver Assets
Likvide midler 1) 18.539 18.914  Available funds
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1) 286.152 314.817  Foreign listed companies
Aktiver i alt 304.691 333.731 Total assets
Passiver Liabilities
Medlemmernes formue 2) 304.691 333.731 Members capital
Passiver i alt 304.691 333.731 Total liabilities
Note 1: Finansielle instrumenter 30.06.25 31.12.24 Financial instruments
Borsnoterede finansielle instrumenter 93,9% 286.152  94,3% 314.817 Listed financial instruments
Ovrige aktiver 6,1% 18.539 5.7% 18.914  Other assets
Ialt 100,0% 304.691 100,0% 333.731 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 30.06.25 cirk. andele Members net assets
Medlemmernes formue primo 333.731 7.334  Members capital start period
Emissioner i perioden 9.333 219 New issues in the period
Indlosninger i perioden -10.663 -253  Redemptions in the period
Netto emissionstilleg og indlesningsfradrag 14 Net issue/redemption comm.
Zndring udbetalt udbytte 0 Change in dividend
Udlodning fra sidste ar -3.850 Dividend last year
Periodens resultat -23.874 Net result of the period
Medlemmernes formue ultimo 304.691 7.300 Members capital end period
Hoved- og negletal 30.06.25 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21
Hovedtal
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -23.874 26.781 24.599 -28.957 20.195
Medlemmernes formue inkl. udlodning (t.kr.) 304.691 294.774 214.035 170.686 153.694
Cirkulerende andele (t.kr.) 182.500 168.325 136.500 118.925 102.650
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (kr.) 41.739 43.780 39.201 35.881 37.432
Periodens afkast (%) -7,14 10,94 13,45 -14,85 15,66
Sharpe Ratio 0,48 0,46 0,92 0,70 0,80
Omkostningsprocent' 1,02 0,93 0,94 1,05 0,94
! Nogletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelig med tilsvarende nogletal i arsrapporten.

Fordeling pa sektorer Fordeling geografisk

Kontant

Kommunika- 6%
tionsservice
8%

Forbrug-
cyklisk
16%

Forbrug-
stabile
12%

IT27%

Finans
13%

Sundhed

Industri 10%
ndustri 10% 8%

Mexico
3% Holland 2%
Frankrig 6%

USA60%
Japan 15%

‘ Italien 5%

Schweiz 6%

Sverige 3%

Egenkapital over
100 mia. DKK

Investerer i virksomheder
med fokus pa langsigtede
ejere - gerne familier

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 egenkapitalsterrelser

Egenkapital mellem
20 - 100 mia. DKK

39% 29%

Egenkapital under
20 mia. DKK
32%



Independent Bond
Borsnoteret/Listed 12. september 2007

Independent Invest
Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2025 - 30.06.2025

Resultatopgerelse Profit and Loss Account
1.000 DKK 01.01.25 01.01.24
30.06.25 30.06.24
Renter og udbytter 4.465 4.121 Interest and Dividends
Kursfgc.vmst%‘r og -tab . 1.066 1.435 Caplt'al. gains and losses Investerer i
Administrationsomkostninger -1.024 -868 Administrative expenses . .
Resultat for skat 4.507 4.688 Net profits for the period Prlmaﬂ't eurOPfElSke
Skat -32 -19 Non refundable dividend tax virksomhedsobligationer
Halvarets nettoresultat 4.475 4.669 Net profits for the period med kort lebetid
Balance 30.06.25 31.12.24 Balance sheet
Aktiver Assets
Likvide midler 1) 5.422 12.012  Available funds
Noterede obligationer fra danske udstedere 1) 63.505 45.579  Danish listed bonds
Noterede obligationer fra udenlandske o
udstedere 1) 164.462 187.210  Foreign listed bonds
Aktiver i alt 233.389 244.801 Total assets
Passiver Liabilities
Medlemmernes formue 2) 233.389 244.801 Members capital
Passiver i alt 233.389 244.801 Total liabilities
Note 1: Finansielle instrumenter 30.06.25 31.12.25 Financial instruments
Borsnoterede finansielle instrumenter 97,7% 227.967 95.1% 232.789 Listed financial instruments
Ovrige aktiver 2,3% 5422 49% 12.012 Other assets
Lalt 100,0% 233.389 100,0% 244.801 Total

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

Note 2: Medlemmernes formue 30.06.25 cirk. andele Members net assets

Medlemmernes formue primo 244.801 6.420 Members capital start period

Emissioner i perioden 909 24 New issues in the period

Indlosninger i perioden -11.750 -310  Redemptions in the period

Netto emissionstillzeg og indlosningsfradrag 12 Net issue/redemption comm.

Zndring udbetalt udbytte 78 Change in dividend

Udlodning fra sidste ar -5.136 Dividend last year

Periodens resultat 4.475 Net result of the period

Medlemmernes formue ultimo 233.389 6.134 Members capital end period

Hoved- og nogletal 30.06.25 30.06.24: 30.06.23 30.06.22 30.06.21 Key figures and ratios
Hovedtal

Halvarets nettoresultat (t.kr.) 4.475 4.669 4.187 -13.193 1.377 Net profits of the period
Medlemmernes formue inkl. udlodning (t.kr) 233.389 229.180 170.039 151.943 153.768 Members capital
Cirkulerende andele (t.kr.) 306.700 308.300 237.800 217.950 199.500 Issued capital

Negletal

Indre vaerdi pr. andel (kr.) 38.048 37.168 35.753 34.857 38.538 Net asset value per unit
Periodens afkast (%) 1,86 2,20 2,58 -8,04. 0,94 Return (%)

Sharpe Ratio 0,89 -0,27 -0,02 -0,20 0,42 Sharpe Ratio
Ombkostningsprocent' 0,43 0,40 0,41 0,43 0,42  Average cost (%)

! Nogletal er opgjort for halvéret og er derfor ikke sammenlignelig med tilsvarende nogletal i arsrapporten.

Fordeling pa sektorer Fordeling geografisk Fordeling pa
forventet udlob
Kontant -
29, Ravarer USA Tyskland Udlgb >5 ar
T5% 2% 9% 10% 9% 14%

Udlgb 0-2 &r
54%

Industri 13% Sundhed 7%
Udlgb 4-5 ar 5%
Holland
Danmark
15% 28%
Olie og gas 7% »
Belgien 8% '

Finans

Forbrug
cyklisk
8%

Forbrug stabilt 8%
Tele 5%

Udlgb 2-4 ar
o
31% Sverige 2% 27%
Italien 6% Canada 4%
Frankrig X Japan 3%
Forsyning  Forsikring 5% Polen 9strig Luxembourg 1%
4% 1% 1% 8%
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