Great Dane Global Value Akkumulerende CREAT DANE

Mdanedsrapportering for september 2026

Portefelien gav et afkast pa -1,565% i september, hvilket var vee-
sentlig lavere end benchmark, som gav 1,04%.

Periodeafkast Portefelie Benchmark Forskel
September 2026 -1,55% 1,04% -2,60%
3 Méaneder 5,60% 2,56% 3,04%
2026 ATD 14,42% 15,66% -1,25%
1 ér 21,82% 19,39% 2,43%
Siden start ann. 16,16% 12,33% 3,83%

September blev endnu en méned i teknologiens tegn. IT- og Com-
munication Services, hvor sidstnaevnte domineres af Meta og Al-
phabet med 66% af sektorens veerdi, gav alene et afkast p& 2,5%
point til verdensindekset, sa et klart flertal aof de 1.249 aktier i ver-
densindekset havde faktisk negativt afkast i méneden. Gennem-
snitsafkastet var -2,06% og medianafkastet endte pé& -2,59%. Var
det ikke for en USD-stigning pé& 2,3% var afkastene blevet lavere.

Med andre ord var det iseer teknologiselskaber som Meta
(+29,7%), AMD (+32,9%) og Intel (+37,4%), der med deres hgje
vaegte i verdensindekset fik markedet til at fremstd positivt. Det er
ikke selskaber, viinvesterer i, da de ikke opfylder vores grundleeg-
gende valuekriterier. Men indeksudbydere som MSCI har i sti-
gende grad reklassificeret vaekstaktier som netop Meta til value
de seneste par ar, selvom aktierne koster 20-30x indtjeningen.

Renterne fortsatte med aft stige i hele verden, og centralbankerne
i bade USA, Japan og Europa haevede styringsrenterne, da ener-
gikrisen har presset inflation op mellem 3 og 4% i de fleste lande.
Det er ikke overraskende. Tvaertimod har det, som vi har skrevet
siden april, veeret ret forudsigeligt, at energipriserne pé et tids-
punkt ville sl& igennem i forbrugerpriserne og renterne globalt.

| portefelien havde Hewlett Packard Enterprise (HPE) endnu en
god maned med et afkast p& 25,4%. Selskabet afholdt kapital-
markedsdag, hvor investorerne tog godt imod ledelsens forvent-
ninger om hgjere vaekst frem mod 2029, sterre synergiefeffekter
fra opkebet af Juniper i februar 2025 samt en stor ordre fra cloud
computing selskabet Vultr. HPE er et af vores f& selskaber med
direkte eksponering til Al-eventyret, men det blev ferst rigtig be-
meerket af investerorne i indeveerende ar, hvor aktien forelebig er
steget med 168%.

Men ogsd produkttankskibsrederiet Hafnia havde en god méned
med et afkast p& 28,8%. Selskabet har travlt, da produkttankskibe
er en mangelvare, fordi krigen i Iran har tvunget branchen fil at
sejle andre og meget leengere ruter, hvilket leegger beslag pé ka-
pacitet, ligesom mange LR2 skibe er gaet ‘dirty’ (d.v.s. begyndt at
sejle med rdolie), da raterne er endnu hgjere pd rdolie end pd raf-
finerede produkter, hvilket skaber yderligere kapacitetsmangel.

| bunden af afkasttabellen 1& Oshkosh og General Mills. Oshkosh
aflagde ikke regnskab men tabte yderligere terreen efter en ned-
justering af arsforventningerne i august. General Mills afleverede
et heederligt kvartalsregnskab, som overgik analytikernes

foventninger. Men hele branchen af brandede fedevareprodu-
center er pdvirket af prispres og reduceret kebekraft som felge
af hejere inflation og renter, hvilket presser badde omsaetning og
indtjening.

Vi har foretaget en enkelt ny investering i portefelien, den ameri-
kanske supermarkedskeede Kroger, som er en af USA’s sterste de-
tailhandelsvirksomheder med ca. 2.700 butikker og sterst koncen-
tration fra midten til @stkysten af USA. Sterrelsen svarer nogen-
lunde til en dansk Fatex eller Kvickly med hovedsageligt daglig-
varer. Flertallet af butikker har desuden tankstation og apotek.

Kroger har 403.000 ansatte og en omsaetning p& 150 mia. USD.
Det er dermed ikke en lilleput — men stadig kun cirka 20% af Wal-
marts og 50% af CostCos sterrelse. Kroger er imidlertid langt mere
value. En P/CF pa cirka 5,6 og en P/E p& 11,5 for indeveerende ar
mod P/CF og P/E p& hhv. 20-30 og 30-40 hos Walmart og Costco.
Hertil et fornuftigt men ikke prangende udbytteniveau pé 2,6%,
som dog langt overskygges af store akfietilbagekeb pé over 20%
af markedsveerdien sammenlagt de sidste to &r. S& et payout/sha-
reholder yield pé& cirka 10% i gjeblikket.

Vi kender Kroger szerdeles godt, da vi kebte selskabet til porte-
felien tilbage i 2020, hvor dagligvarebutikker - ud over deres ge-
nerelt defensive karakter - fik solid medvind af, at COVID19 pan-
demien tvang amerikanerne til at spise mere hjemme. Kroger
kunne i de efterfelgende ér i overraskende hgj grad fastholde den
ekstra COVID-omsaetning og fortsatte med at ege sin indtjening
yderligere, sé vi fik et rigtig fint afkast frem mod juni 2025, hvor vi
solgte. Nu har vi genkebt aktien - men pé& et lavere kursniveau.
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Negletal, september 2026
(veegtet gennemsnit)
Udbyttepct.

P/E - Trailing 12-mdr

P/E - Forecast 12-Mdr.
Kurs/pengestrem (P/CF)
EV/EBITDA

Kurs/salg

Kurs/indre veerdi (P/B)
Overskudsgrad
Egenkapitalens forrentning
Omsaetningsvaekst
Nettogaeld/egenkapital
Markedsvaerdi (mia. DKK)

Sektorfordeling, september 2026

Andelipct.

Financials

Health Care

Consumer Staples
Information Technology
Energy

Consumer Discretionary
Materials
Communication Services
Cash & Equivalents
Industrials

Utilities

Real Estate

| alt

Portefelie Benchmark Forskel
3,30 1,09 2,21
14,81 27,87 -13,06
10,17 20,89 -10,72
6,82 20,62 -13,80
7,42 19,24 -11,82
1,02 5,24 -4,22
1,71 6,77 -5,07
9,2% 21,3% -12,1%
15,4% 28,1% -12,7%
5,4% 10,4% -5,0%
0,47 0,46 0,01

140,68 928,72  -788,04

Top 10 bidragere til afkast, september 2026

Selskab

Hewlett Packard Enterprise Company

Hafnia Limited
Shell Ple

Photronics, Inc.

Sawai Group Holdings Co., Ltd.

Kingfisher Plc

Gilead Sciences, Inc.
Hf Sinclair Corporation
Pbf Energy Inc.

Tate & Lyle Plc

Portefelie Benchmark Forskel
18,15 15,75 2,40
14,92 9,20 5,72
13,80 4,77 9,03
11,94 31,79 -19,85
10,89 4,03 6,85
10,03 8,36 1,67

6,40 3,19 3,22
6,03 8,29 -2,26
4,12 0,00 4,12
3,71 10,80 -7,09
0,00 2,30 -2,30
0,00 1,52 -1,62
100,00 100,00 0,00
Gns. veegt Bidrag Afkast
578 1,17 25,37
0,80 0,19 28,84
1,40 0,08 6,95
0,93 0,08 11,87
1,77 0,07 8,23
1,22 0,07 6,18
3,39 0,07 4,75
1,20 0,06 8,02
1,09 0,05 7,83
2,21 0,01 1,1

10 sterste positioner i portefelien, september 2026 Ultimo veegt

Andelipct.

Hewlett Packard Enterprise Company 4,76
Sally Beauty Holdings, Inc. 3,84
Target Corp 3,61
Pfizer Inc. 3,51
Cvs Health Corporation 3,48
Sonoco Products Company 3,46
Gilead Sciences, Inc. 3,37
Everest Group, Ltd. 3,17
Power Corporation Of Canada 3,03
Nn Group N.V. 2,99
Top 10 i alt 35,23

48 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, september 2026

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel

Regional eksponering, september 2026 3 ars risikonagletal

Asia & Pacific 6,2%
Basin 8,7%

Europe 20/5%
P 15,9%
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Afdelingstype
Administrator
Depotbank & market maker

Investeringsradgiver

Akkumulerende

Invest Administration A/S
Sydbank

Great Dane Fund Advisors A/S

Information Technology 0,97 2,05 -1,08
Energy 0,16 0,00 0,16
Cash & Equivalents 0,03 0,00 0,03
Health Care 0,02 0,04 -0,02
Consumer Discretionary -0,07 -0,34 0,27
Communication Services -0,42 0,47 -0,89
Industrials -0,42 -0,20 -0,22
Financials -0,49 -0,55 0,06
Materials -0,61 -0,17 -0,44
Consumer Staples -0,65 -0,07 -0,57
Utilities 0,00 -0,07 0,07
Real Estate 0,00 -0,06 0,06
| alt -1,48 109 -257
Bund 10 bidragere til afkast, september 2026

Selskab Gns. veegt Bidrag  Afkast
Oshkosh Corp 3,03 -0,53 -14,51
General Mills Inc 1,85 -0,46 -20,17
Sonoco Products Company 3,55 -0,45 -9,47
Cvs Health Corporation 3,74 -0,34 -6,68
Adobe Inc 1,65 -0,31  -16,19
Comcast Corporation 1,39 -0,28 -16,40
Ingredion Inc 2,88 -0,23 -5,29
Hankook Tire & Technology Co Ltd 1,70 -0,22 -8,39
Mosaic Co 2,10 -0,20 -7,41
Molson Coors Beverage Company 2,18 -0,19 -6,19
Standardafvigelse Global Value Akk n.a.
Standardafvigelse benchmark n.a.
Sharpe ratio n.a.
Alpha n.a.
Beta n.a.
Tracking error n.a.
Information ratio n.a.
Lebende arlige omkostninger 0,75%
Performance Fee 20,00%
Marginal omkostningsprocent 0,60%

Bemezerk: P& denne side er negletal og afkastbidrag beregnet pa grundlag af portefeliens daglige behold-
ninger, bruttoafkast og valutakurser i finanssystemet LSEG Workspace, hvorfor der kan vaere mindre afvigel-
ser, nar der sammenlignes med forsidens afkast, som er beregnet p& grundlag af de officielle indre veerdier.

Vi har fra marts 2025 sendret metoden til at beregne negletal som P/E, P/B, EV/EBITDA for bade portefelien
og dens benchmark. | stedet for almindelige gennemsnit anvender vi nu en logaritmisk tilgang, hvor hvert
selskabs negletal veegtes og omregnes, s& pavirkningen fra meget hoje eller lave veerdier reduceres. Mar-
kedsveerdi beregnes som et harmonisk gennemsnit, der tager bedre hejde for forskelle i selskabssterrelser.
Kun selskaber med gyldige og meningsfulde negletal indgdr i beregningen. Den nye metode forbedrer sam-
menligningen mellem fonden og benchmark og giver et mere retvisende billede af portefeliens negletal sam-
menlignet med benchmark.

Performance Fee opkreaeves udelukkende af merafkast til benchmark og efter High Water Mark princippet,
som geelder i hele fondens levetid. Marginal omkostningsprocent er den omk procent, afdelingen vil
opnd, i takt med at formuen stiger.

Kilde: Invest Administration, LSEG Workspace & Great Dane Fund Advisors.
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