Great Dane Global Value Akkumulerende

Mdanedsrapportering for juni 2025

Portefalien gav et afkast p& -0,32% i juni, hvilket var godt 1 pro-
cent lavere end benchmark, der gav 0,87%.

Periodeafkast Portefelie  Benchmark Forskel
Juni 2025 -0,32% 0,87% -1,19%
3 Maneder -2,30% 2,63% -4,93%
2025 ATD 0,06% -3,39% 3,46%
Siden start ann. 0,75% -3,04% 3,79%

Juni blev endnu en méned med kraftig medvind til teknologisel-
skaberne, da bl.a. Nvidia, Meta, Broadcom, Oracle og AMD alle
steg med mere end 10%. Havde det ikke vaeret for disse store ak-
tiers kursfest ville afkastet i juni af det samlede globale akfiemar-
ked mélt ved MSCI World have veeret negativt.

Sé& det flotte forspring pé over 10%, som valueaktierne skabte til
veekstaktierne i 1. kvartal, er nu ved udgangen af 2. kvartal nae-
sten helt elimineret. Great Dane Global Value Akkumulerende var
dog ved halvdrsskiftet stadig peent foran bade MSCI World og
MSCI World Value indeksene.

Aktiemarkederne kom uanset krig og handelskrig tilbage i “all-
time-high” allerede i starten juni. Det er lidt bemeerkelsesvaerdigt,
at der er s& meget optimisme, blot fordi toldkrigen blev sat lidt p&
pause. En renteszenkning fra den europzeiske centralbank ECB kan
have bidraget, men i USA holder centralbanken Federal Reserve
til gengeeld stadig sine styringsrenter fast p& 4,5% fil stor frustra-
tion for Donald Trump, som igen er begyndt at skrive negativt om
Jerome Powell pd sociale medier.

| juni var saesonen for 1. kvartalsregnskaber ved at veere over-
stdet, men en lille hdndfuld selskaber med ‘skeevt’ regnskabsér af-
lagde rapport. Et par af dem kunne ses i vores top og bund 10 liste
pd naeste side. Hewlett Packard Enterprises (HPE) kom med regn-
skab i starten of juni, hvilket ikke gav anledning til de store kursud-
sving. Men kort fer mé&nedens udgang kom nyheden om, at HPE's
overtagelse af Juniper Networks var blevet godkendt af konkur-
rencemyndighederne. Det sendte aktien op med 11%.

Knap s& positivt modtaget blev regnskabet fra tejvirksomheden
PVH, som er opkaldt efter sit gamle skjortemaerke Phillips-Van
Heusen, men som i dag er mere kendt for sine to globale vare-
meerker Tommy Hilfiger og Calvin Klein. Aktien blev sendt ned med
18% pd& dagen for offentliggerelsen. Regnskabet i sig selv var
bedre end forventet, men ledelsen nedjusterede EPS (indtjening)
forventningen med cirka 14% for 2025 p& grund aof tariffer. Et kurs-
fald p& 20% for en aktie, som stadig handler til 6-7 gange ledel-
sens nu nedjusterede guidance, var i vores gjne lidt for voldsomt,
s& vi har eget vores position.

Vi har ogsé sagt farvel til et par aktier i juni. To amerikanske large
cap selskaber, som begge endte med at veere gode investeringer.

At stabile forbrugsaktier sommetider kan give et overraskende
hoijt afkast, vidner supermarkedskaeden Kroger om.

CREAT DANE

Vikebte aktien til sasterportefelien Great Dane Global Value i kurs
32 USD i december 2020, hvor den kostede knap 10 gange ind-
fieningen og bidrog med stabilitet pé et tidspunkt, hvor COVID19
haergede markederne. Pandemien havde tvunget amerikanerne il
at slgjfe restaurantbesaget og i stedet spise hiemme, og det gav
medvind til dagligvarehandlen.

Siden 2020 er kursen mere end fordoblet fil niveauet 73 USD, og
vi har yderligere faet et udbytte pd knap 5 USD oven i hatten.
Samlet er det ensbetydende med et afkast pé& cirka 150% eller
godt 20% érligt. Kroger er imidlertid ogsd blevet vaesentlig dyrere
undervejs, s& aktien nu koster 15-20 gange indtjeningen. Senest
har selskabet féet ny topchef, efter at man métte droppe en over-
tagelse af konkurrenten Albertson. Aktien krydsede vores kursmal
i forleengelse of offentliggerelsen af &rsregnskabet i marts, hvorpd
vi begyndte at reducere positionen. Nedbringelsen blev fortsat
medio maj og i forrige uge solgte vi de sidste 1,5%-point.

Teknologivirksomheden Cisco er ogsa solgt. Den lod vente pd sig,
for vi kebte Cisco til sesterportefelien helt tilbage i sommeren
2017 ikurs 31 USD. I juni solgte vi den sidste del af positionen i kurs
67. Medregnet et samlet udbytte undervejs p& mere end 11 USD
svarer det igen til et afkast i sterrelsesordenen 150% men denne
gang 'kun’ 12% érligt, da vi har haft selskabet i portefelieni 8 ar.
Begge investeringer understreger vores strategiske buy-and-hold
filgang. Vi keber selskaberne billigt, men ofte kan det tage 3, 5
eller endda 10 ér, for berskursen afspejler selskabernes forret-
ningsmaessige vaerdi.

Der er ikke kabt nye aktier i juni. Antallet af selskaber i portefelien
er dermed reduceret il 37, men vi er i proces med at analysere
en handfuld nye selskaber, s& vi - forventeligt - igen hen over sen-
sommeren eller efterdret vil naerme os midtpunktet aof vores mél-
saetning om at have 30-50 globale aktier i portefalijen.

Rigtig god sommer!
Great Dane Fund Advisors A/S

Radgiver for Investeringsforeningen Great Dane

Udvikling i portefaljens afkast versus benchmark siden start
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Investeringsforeningen Great Dane og Great Dane Fund Advisors A/S har alle rettigheder til dette produkt. Investeringsforeningen Great Dane og Great Dane Fund Advisors A/S patager
sig intet ansvar for, hvorvidt informationerne er fuldsteendige, korrekte eller ajourferte. Anvendelsen sker alene p& eget ansvar. Investeringsforeningen Great Dane yder ikke investerings-
rédgivning. | intet filfselde er Investeringsforeningen Great Dane og/eller Great Dane Fund Advisors A/S ansvarlige for tab, der matte opstd som felge af brugen af dette produkt. Den,
der anvender informationen eller dele heraf, ber veere opmaerksom pd, at informationen afspejles ved tidspunktet for tilblivelsen og derfor hurtigt kan blive uaktuel. Opsparing gennem
afdelinger i en investeringsforening indebaerer altid en risiko. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. De penge, der placeres i en afdeling af en investeringsforening, kan
bade @ges og mindskes i veerdi, og det er ikke sikkert, at placeret kapital tilbagevindes.



Negletal, juni 2025

(veegtet gennemsnit) Portefelie Benchmark  Forskel
Udbyttepct. 3,15 1,17 1,98
P/E - Trailing 12-mdr 15,29 29,18 -13,90
P/E - Forecast 12-Mdr. 9,29 22,96 -13,66
Kurs/pengestrem (P/CF) 7,98 20,81 -12,82
EV/EBITDA 6,84 18,00 -11,16
Kurs/salg 0,95 4,58 -3,62
Kurs/indre veerdi (P/B) 1,33 6,47 -5,14
Overskudsgrad 9,3% 19.8% -10,5%
Egenkapitalens forrentning 14,2% 27,2% -12,9%
Omsaetningsvaekst 4,6% 8,8% -4,2%
Nettogeeld/egenkapital 0,34 0,48 -0,14
Markedsveerdi (mia. DKK) 113,72 664,91 -551,19
Sektorfordeling, juni 2025

Andel i pct. Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 22,13 17,06 5,08
Consumer Discretionary 19,64 10,11 9,53
Health Care 16,68 9,47 7,21
Information Technology 9,61 26,15 -16,54
Materials 8,61 3,22 5,39
Consumer Staples 7,59 6,04 1,55
Industrials 6,68 11,40 -4,72
Communication Services 6,47 8,46 -1,98
Cash & Equivalents 1,57 0,00 1,57
Energy 1,03 3,47 -2,45
Utilities 0,00 2,62 -2,62
Real Estate 0,00 2,01 -2,01
| alt 100,00 100,00 0,00
Top 10 bidragere fil afkast, juni 2025

Selskab Gns. veegt Bidrag  Afkast
Hewlett Packard Enterprise Co 3,73 0,67 15,31
Oshkosh Corp 3,70 0,48 10,72
Tapestry Inc 3,22 0,37 8,61
Photronics Inc 2,79 0,31 9,00
Wells Fargo & Co 3,93 0,27 3,64
Cvs Health Corp 3,58 0,26 4,19
Kia Corp 2,62 0,20 7,18
At&T Inc 4,01 0,15 0,70
Itv Plc 2,57 0,13 3,90
Sally Beauty Holdings Inc 1,88 0,12 2,84

Regional eksponering, juni 2025
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10 sterste positioner i portefeljen, juni 2025 Ultimo veegt

Andel i pct.

Power Corporation Of Canada 4,23
Hewlett Packard Enterprise Co 4,11
At&T Inc 3,97
Wells Fargo & Co 3,94
Oshkosh Corp 3,77
Cvs Health Corp 3,62
Nn Group Nv 3,60
Molson Coors Beverage Co 3,45
Tapestry Inc 3,30
Deutsche Bank Ag 3,25
Top 10 i alt 37,24
37 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, juni 2025

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel
Information Technology 0,70 1,42 -0,72
Industrials 0,16 0,02 0,15
Communication Services 0,12 0,30 -0,18
Financials 0,12 0,00 0,12
Energy 0,11 0,05 0,05
Cash & Equivalents -0,01 0,00 -0,01
Materials -0,08 -0,06 -0,02
Health Care -0,25 -0,18 -0,08
Consumer Discretionary -0,48 -0,20 -0,28
Consumer Staples -0,52 -0,33 -0,19
Utilities 0,00 -0,05 0,05
Real Estate 0,00 -0,05 0,05
lalt -0,13 093 -1,06
Bund 10 bidragere til afkast, juni 2025

Selskab Gns. veegt Bidrag  Afkast
Pvh Corp 3,04 -0,67 -20,75
Molson Coors Beverage Co 3,13 -0,32 -12,41
Sanofi Sa 2,45 -0,16 -6,05
Gsk Plc 1,73 -0,14 9,34
Panasonic Holdings Corp 1,72 -0,13 -9,89
Nokia Oyj 2,73 -0,11 -3,70
Alaska Air Group Inc 3,14 -0,10 -6,03
Movado Group Inc 2,15 -0,09 -6,87
General Mills Inc 1,68 -0,08 -7,64
Sonoco Products Co 1,30 -0,07 -7,48

3 ars risikongegletal

Standardafvigelse IGD n.a.
Standardafvigelse benchmark n.a.
Sharpe ratio n.a.
R2 n.a.
Alpha n.a.
Beta n.a.
Tracking error n.a.
Lebende arlige omkostninger 0,75%
Performance Fee 20,00%
Marginal omkostningsprocent 0,60%

Bemeaerk: Pa 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 pd grundlag af de officielle indre vaerdier.

Vi har fra marts 2025 sendret metoden til at beregne negletal som P/E, P/B, EV/EBITDA for bade portefalien
og dens benchmark. | stedet for almindelige gennemsnit anvender vi nu en logaritmisk tilgang, hvor hvert
selskabs negletal veegtes og omregnes, s& pavirkningen fra meget heje eller lave veerdier reduceres. Mar-
kedsvaerdi beregnes som et harmonisk gennemsnit, der tager bedre hejde for forskelle i selskabsstarrelser.
Kun selskaber med gyldige og meningsfulde negletal indgér 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 omkostningsprocent, afdelingen vil
opnd, i takt med at formuen stiger.

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