W

mvestermgsforemnfgen -

8 onehenge 4

ARSRAPPORT 01.01. 31 12 2021

'
%
A 4
! ’ #
- .
; o
pre
i 2
%
F i
£ & 43
s
- v
e 2 |
f -,
e
s i
e -
- ! = 3.
&
»
o+ !
1 g :
S i
LA ;
el
-y
i -
| o+
w » T s #
A L v 4
: ¥ 2k
. / <
=
- r
~
s )
3
o i
L '
2 e % 3§tk g
<f % z Al [+
: - ¥ e gL
- '3 .
* AR "'g T ¢
W Fop ¢
- !
o ! s T
Y ; 3
g o
P el
7%
e -
s ‘
. 2 i
3 - ‘.
L
'35 w
= -
»
=
v
- -
¥ »

-

v,

CVR-NR. 3228 0442 " . - e SRR R Y

BREDGADE 40, 1260 K@BENHAVN K ; ' ; 2 e
DIRIGENT! T Ne s

GENERALFORSAMLINGSDATO: 25, april 2022 2 ; e

b e
*0ORLE A LY



Investeringsforeningen

stonehenge

ARSRAPPORT

Investeringsforeningen Stonehenge
CVR-nr. 32 29 04 42

Adresse

Bredgade 40

1260 Kebenhavn K
TIf. 77 30 90 00
Fax 77 30 91 00

Foreningsoplysninger

Ledelsesberetning
Arets udvikling
Bestyrelse og direktion

Pategninger
Ledelsespategning
Den uafhangige revisors

revisionspategning
Anvendt regnskabspraksis

Globale Valueaktier KL
Kommentarer og forventninger
Resultatopgorelse
Balance
Noter

Bestyrelse

Jesper Brochner Thing, formand
Jens Balle, naestformand

Henrik Bzertelsen

Direktion

Bl Management A/S
Martin Fjordlund Smidt
Henrik Granlund

2021

12

13

20

22
23

I

Globale Valueaktier PM KL
Kommentarer og forventninger
Resultatopgerelse
Balance
Noter

Value Mix Akkumulerende KL
Kommentarer og forventninger
Resultatopgorelse
Balance
Noter

Supplerende oplysninger

Oplysninger om bzredysgtighed
Finanskalender

Investeringsradgiver

Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S

Hasseris Bymidte 3
DK-9000 Aalborg
TIf. 72 2072 70
info@stonehenge.dk
www.stonehenge.dk

Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Depotbank
Ringkjebing Landbobank

26
27
28
29

32
33
34
35

39
39



Ledelsesberetning

Investeringsforeningen Stonehenge bestar af tre afdelinger. Hver
afdeling afleegger separat regnskab og afdelingsberetning.

Regnskaberne afspejler afdelingernes skonomiske udvikling i
dret og giver en status ultimo. I afdelingsberetningerne kom-
menteres afdelingernes resultater for dret samt de specifikke
forhold, som galder for den enkelte afdeling. Alle faelles opgaver
inden for administration og investering handteres af foreningens
investeringsforvaltningsselskab. Dette er med til at sikre en om-

kostningseffektiv drift.

Afdelingerne pavirkes af mange af de samme forhold, selvom

de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og felger for-
skellige strategier. Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst
pavirke afkast og risiko i alle afdelinger. Derfor er det valgt at
beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici
og foreningens risikostyring i et feelles afsnit for alle afdelinger i
drsrapporten. Det anbefales, at disse afsnit leeses i sammenhaeng
med de specifikke afdelingsberetninger for at fa et fyldestgerende
billede af udviklingen og de serlige forhold og risici, der pavirker

de enkelte afdelinger.

Arets udvikling

Foreningens samlede formue var pa 1.344 mio. kr. ved drets
start og steg i lobet af dret med 325 mio. kr. til 1.669 mio. kr.

- svarende til en stigning pa 24,2%. Foreningen oplevede en
del indlosninger i de forste maneder af aret, men i takt med at
afkastet steg, begyndte emissionerne at dominere. Sammenlagt
endte dret sdledes med positive nettoemissioner pd 35 mio. kr.
Foreningen udbetalte desuden 31 mio. kr. i udbytte i februar.
Kursstigninger pa 321 mio. kr. beted, at formuen sammenlagt
steg kraftigt i lobet af dret.

Markedsudvikling

Det globale aktiemarked udviklede sig seerdeles positivt i lobet af
dret trukket af gendbningen af gkonomierne, kraftigt stigende
global vaekst og kraftigt stigende indtjening hos de fleste selska-
ber. MSCI World-indekset steg sdledes 30,8% i danske kroner.

Efter flere ars modvind oplevede valueinvestering et markant
comeback, og pa globalt plan steg valueaktier 30,9%, mens
globale veaekstaktier steg 30,1%. Selvom afkastforskellen var mar-
ginal, var det forste gang siden 2016, at valueaktier klarede sig
bedre end veekstaktier.

Afkastene var relativt ensartede pd tvars af de forskellige lande,
men japanske aktier og aktier fra Emerging Markets-landene
haltede dog betydeligt efter USA og Europa. Foreningen har in-
gen investeringer i Japan eller EM-landene. Sektormaessigt var
der ikke den store forskel mellem afkastene pd cykliske aktier og
defensive aktier, hvilket var en stor kontrast til de foregdende ar.
De cykliske sektorer steg i gennemsnit 29,4%, mens de defensive
sektorer i gennemsnit steg 29,6%, iseer trukket af energisektoren,
som steg 50,4%. Den defensive sektor stabilt forbrug, hvor for-

eningen altid har seerligt mange investeringer, steg 21,4%.

Det globale obligationsmarked var praget af rentestigninger
gennem dret, men primeert i 1. halvar. I 2. halvar var de lange
markedsrenter relativt stabile, mens de korte renter steg en del
pga. nye pengepolitiske signaler. De toneangivende centralban-
ker fastholdt en meget lempelig pengepolitik gennem dret, men
mod slutningen af dret signalerede USA en neddrosling af obli-
gationskebene og udsigter til renteforhgjelser i 2022. De 10-drige
amerikanske statsrenter steg saledes fra 0,92% i starten af dret til
1,51% ved drets afslutning, mens 10-drige tyske statsrenter steg
fra -0,57% til -0,18%.

Renterne pd virksomhedsobligationer og danske realkreditobli-
gationer viste ogsa en generelt stigende tendens. Barclays globa-
le obligationsindeks gav samlet et negativt afkast pa 4,7%, mens
det europeeiske indeks gav et negativt afkast pa 2,9%. Danske
realkreditobligationer gav tilsvarende et negativt afkast pa 3,9%,

malt p& Nykredits Totalindeks.

Valutamarkedet var forholdsvis roligt gennem daret. USD steg dog
7,4%, mens GBP, NOK og CHF steg 4-6%. JPY og SEK faldt hen-
holdsvis 3,8% og 2,4%.

Ravaremarkedet var praeget af meget kraftige prisstigninger og
steg hele 30,4%, malt pa det overordnede CRB-indeks, mens ra-
materialer til industrien steg 26,9%, malt pd CRB Raw-indekset.
Prisen pd Brent rdolie steg 50,2%, og det vigtige industrimetal
kobber steg 26,8%. Mod slutningen af dret steg prisen pa euro-

paisk naturgas desuden meget kraftigt.

P& denne baggrund steg Stonehenge Globale Valueaktier
25,0%, mens Stonehenge Globale Valueaktier PM steg 25,8%.
Afkastene var dermed lidt lavere end globale aktier generelt,
men pa niveau med Morningstars kategoriafkast for globale

aktier. Stonehenge Value Mix steg 16,6%, hvilket var vaesentlig



mere end de tilsvarende markedsafkast. Det skyldtes primaert, at
afdelingen havde en betydelig overvagt af aktier gennem hele
dret, men afdelingen undgik samtidig de negative kurseffekter
fra rentestigningerne pa grund af placeringen i helt korte obli-

gationer.

Jeevnfer helarsrapporten for 2020 forventede vi et afkast pa
mindst 10% i vores to aktieafdelinger og mindst 6-8% i afdeling
Value Mix. De realiserede afkast var dermed vaesentligt hgjere
end forventet. Den overordnede tendens i den gkonomiske og
finansielle udvikling var i store trak i trdd med vores forventnin-
ger. I arsrapporten for 2020 forventede vi sdledes en stark global
vaekst, et stigende aktiemarked og svagt stigende renter. Men ud-
viklingen blev endnu starkere, med hgjere vaekst og veesentligt

hojere aktieafkast end ventet.

Den okonomiske udvikling

Coronapandemien pavirkede den gkonomiske udvikling gen-
nem hele dret, men udviklingen af flere vacciner i slutningen
af det foregaende ar (2020) viste sig at blive en gamechanger.
Mange lande pabegyndte saledes vaccinationsprogrammer ved
arets start, og omkring midten af 2021 var store dele af befolk-
ningerne i USA og Europa vaccineret. Derfor blev de omfattende
restriktioner gradvist lempet i lobet af foraret, hvilket medforte
en normalisering af samfundsaktiviteten, store fald i arbejdsles-
heden og meget kraftig vaekst i de fleste lande.

Den 11. marts vedtog USA en gigantisk finanspolitisk hjelpepak-
ke pd 1.900 mia. dollars, som svarede til omkring 10% af BNP.
Det skete kun fa mdaneder efter decemberpakken i 2020, som
0gsa var meget stor — og samtidig med at forhandlingerne om en
endnu sterre, flerdrig infrastrukturpakke gik i gang. Sa USA gik
"all-in” pa at fa efterveerne fra coronakrisen bekempet hurtigst
muligt. Midlerne fra euroomradets store hjelpepakke pa 750
mia. euro, som blev vedtaget i 2020, begyndte desuden at blive

distribueret i lobet af sommeren.

Den globale pengepolitik forblev samtidig yderst lempelig, og
centralbankerne i USA og Europa signalerede leenge, at rentefor-
hgjelser stadig 1a flere ar ude i fremtiden, og at de ville fortsatte

med de historisk store obligationskeb i nogen tid endnu.

Samlet var der dermed tale om historisk kraftige penge- og
finanspolitiske stimuli, som var langt sterre end stotten efter

finanskrisen i 2008/09. Disse stimuli ramte pa et tidspunkt, hvor

okonomierne i forvejen gik op i gear pa grund af gendbninger-
ne, og medforte derfor meget kraftig veekst. Den Internationale
Valutafond, IME, estimerede sdledes i oktober, at det globale BNP
ville stige 5,9% i 2021, hvilket i givet fald ville veere den hgjeste
globale veekst siden 1976. Det slog naturligvis igennem i de fleste
virksomheders omseetning og indtjening, som ogsa steg meget
kraftigt - og til niveauer, som generelt var hgjere end for coro-
nakrisen.

Den kraftige vaekst blev ledsaget af stigende inflation.
Fragtpriserne og flere ravareindeks steg til de hojeste niveauer
i mange dr, og rigtig mange selskaber meldte i deres lobende
regnskaber om voldsomt stigende omkostninger og problemer
med at skaffe materialer og arbejdskraft. Udviklingen var

dels drevet af udbudsforstyrrelser og flaskehalse i forbindelse
med coronarestriktionerne samt nedlukkede arbejdspladser og
fabrikker, men den stigende eftersporgsel intensiverede proble-
merne. P& denne baggrund steg inflationen i mange lande til
de hojeste niveauer i 20-30 dr, herunder ogsa i USA og euroom-
radet.

Den amerikanske centralbank (Fed) fastslog flere gange, at in-
flationsstigningen var at betragte som midlertidig og ville aftage
igen senere pd dret og ind i 2022. Derfor vurderede central-
banken, at den lempelige pengepolitik ville kunne fastholdes.
Markedet var dog knap sa sikker pd denne vurdering, hvilket
afspejlede sig i den lobende stigning i inflationsforventningerne
og de stigende markedsrenter. Mod slutningen af aret blev infla-
tionen sa hgj, at centralbanken a&ndrede holdning og signalere-
de en gradvis neddrosling af de kvantitative lempelser. I midten
af december signalerede banken, at 2-3 renteforhgjelser var
sandsynlige i 2022. I Europa heevede centralbankerne i Norge og
Storbritannien renten i slutningen af aret, mens Den Europaiske
Centralbank (ECB) fortsat signalerede en vis tdlmodighed, men
dog ogsa strammede retorikken en del og signalerede renteforhe-
jelser i slutningen af 2022 eller starten af 2023.

Mod slutningen af dret medferte den nye coronavariant, om-
ikron, en voldsom stigning i antallet af nye smittede, som pa
globalt plan langt overgik toppene fra de tidligere smittebglger.
Dette skabte en vis usikkerhed og medforte nye, beherskede
restriktioner i mange lande. Kina forte fortsat en nultolerance-
politik over for smitten og var villig til at lukke vigtige havne
og millionbyer fuldsteendig ned i flere uger pa baggrund af fa

smittetilfeelde. Det forstyrrede bade produktionen og distributi-



onen af kinesiske produkter og forvarrede dermed de globale

forsyningsproblemer.

Det stod dog relativt hurtigt klart, at omikronvarianten ikke var
neer sa farlig som de tidligere varianter, mdlt pd antallet af ind-
lagte og dede. S& omkring arsskiftet begyndte mange viruseks-
perter at se enden pa pandemien.

Forventninger til 2022

Ruslands overraskende invasion af Ukraine skaber i skrivende
stund betydelig usikkerhed og har pavirket aktiemarkedet ne-
gativt. Situationen er meget usikker og man kan forestille sig
mange forskellige scenarier. Ingen vinder noget ved en eskale-
rende militeer konflikt, sa vores basisscenarie er, at der findes

en forhandlingslesning relativ hurtigt. Men uanset dette vil
invasionen sandsynligvis fa langvarigere konsekvenser med po-
litiske spaendinger og ekonomisk krig mellem Vesten og Rusland.
Det forventes at medfere markante og vedvarende sanktioner,
markant hgjere energipriser og egede forsvarsudgifter i de kom-
mende dr, som vil betyde yderligere pres opad pa inflationen og
renterne og samtidig lavere vaekst end ellers.

Foreningen har ingen russiske investeringer, men er indirekte
pavirket via enkelte selskabers delvise omsatning i Rusland,
Ukraine og Hviderusland. Eksponeringen er dog begranset og vi
vurderer, at eventuel negativ kursudvikling i vores fonde primaert

vil blive drevet af a&ndringer i det globale vakstmiljg.

Den klare negative effekt fra de geopolitiske spaendinger skal

ses i sammenhzng med en global gkonomi, som var meget
staerk inden krigsudbruddet. Vi forventer samtidig en afslutning
pa corona pandemien, hvilket vil sige, at der ikke kommer nye
omfattende corona-restriktioner eller nedlukninger I USA og
Europa, mens Kina forventes at lgsne restriktionerne og nul-to-
lerance politikken i lgbet af forste halvar. Derfor forventer vi, at
den globale gkonomi vil fortsette den gradvise normalisering
oven pa pandemien med hgjere end gennemsnitlig robust BNP-
vaekst og yderligere stigninger i virksomhedernes omsatning og
indtjening. Selvom den overordnede trend forventes at pege mod
stigende renter, formodes renteniveauet desuden at forblive lavt i

historisk sammenhaeng.

Dermed vil det globale aktiemarked stadig have relativt gunstige
vilkar. S& meget taler for et fortsat stigende aktiemarked i 2022.

Aktiekurserne er dog steget meget kraftigt de seneste ar og har

allerede taget hojde for den starke vakst og indtjeningsudvik-
ling. Selv malt pa den forventede hoje indtjening i 2022 handles
det amerikanske S&P500-indeks f.eks. omkring 20 til mere end
21 gange indtjeningen, hvilket er vaesentligt dyrere end normalt.
Den hgje prisfastsaettelse haenger sammen med det meget lave
renteniveau — og giver mening — men kan pa sigt blive udfordret
af den kraftigt stigende inflation og de deraf felgende stigende
renter.

Noget af prispresset forventes at aftage i takt med, at den glo-
bale forsyningskade langsomt bliver genetableret, men flere og
flere data indikerer, at serligt den amerikanske gkonomi reelt er
overophedet. Efterspergslen er langt hgjere end for coronapande-
mien, mens arbejdsudbuddet er faldet, og derfor er der mangel
pa arbejdskraft i mange sektorer. Centralbankens ekstremt lem-
pelige pengepolitik forverrer situationen og det er i skrivende
stund sveert at se behovet for de lempelige forhold midt i et keem-
pe gkonomisk boom.

Samlet set er der efter vores vurdering derfor ingen tvivl om, at
tiden med ultralave renter hastigt lakker mod enden. USA have-
de renten i marts 2022 og vi forventer, at renten som minimum
bliver havet til 1,5% i lobet af dret og yderligere i 2023. ECB ven-
tes ogsd at haeve renten relativt snart, men vil formentlig vente
til slutningen af dret. Renteforhgjelserne vil sammen med den
fortsat heje inflation fastholde presset pa de lange markedsren-

ter, som ventes at stige moderat i lobet af aret.

Det lave renteniveau har i mange ar varet en understottende
faktor for aktiemarkedet, bade fordi selskaberne svemmer i likvi-
ditet, og fordi det ikke er muligt at opna afkast andre steder end
i aktiemarkedet. Sa stigende renter vil isoleret set vaere negativt.
Der er dog meget langt op til et renteniveau, som for alvor vil
gere ondt pd skonomien og pavirke selskabernes indtjening ne-
gativt. Derfor er vi ikke bekymrede for en recession i 2022, men
risikoen for en recession i 2023 eller 2024 er dog stigende.

Stigende renter forventes at pavirke veekstaktier og valueaktier
forskelligt. Hojt prissatte veekstaktier med svag eller negativ ind-
tjening, hvor den barende investeringscase er hoj veekst langt
ude i fremtiden, er seerligt felsomme over for eendringer i renten.
Det @ndrer derimod ikke meget ved investeringscasen for lavt
prissatte aktier med store driftsoverskud, stet stigende indtjening
og lav gald, om renten er ultralav eller bare lav. Det er netop

derfor, de seneste mange ars lavrentemiljo har vaeret seerlig gun-



stigt for veekstaktier, som er steget kraftigt og generelt er blevet
dyre, mens valueaktier har underperformet og fremstdr attrak-
tivt prissat. Derfor kan et moderat stigende renteniveau omvendt
vise sige at vere en fordel for prissaetningen pa valueaktier,

som dermed kan vinde noget af eftersleebet tilbage i forhold til
vaekstaktier. Trods det hoje afkast i 2021 handles vores aktiepor-
tefolje stadig til en gennemsnitlig estimeret P/E pd omkring 13,
hvilket er lavere end normalt og ca. halvdelen af det tilsvarende

tal for globale vaekstaktier.

Da defensive aktier samtidig er mindre konjunkturfelsomme en
vaekstaktier, ser vi gode muligheder for, at foreningens defensive
valueportefoljer vil klare sig godt i de kommende ar — bdde abso-
lut og malt relativt til veekstaktier. Vi forventer saledes, at de to
aktieafdelinger vil give et afkast pa omkring 5-10% i 2022, sva-
rende til et afkast pa niveau eller lidt lavere end vores langsig-
tede forventning. Omvendt forventer vi, at veekstaktier kan sta
over for nogle ar med svage afkast, men foreningen investerer

som udgangspunkt ikke i veekstaktier.

Da obligationer ikke er attraktive, forventer vi at fastholde
aktieandelen i vores blandede fond, Value Mix, i niveauet 50%-
75% gennem det meste af dret, medmindre den gkonomiske
udvikling udvikler sig mindre favorabelt end forventet. P4 den
baggrund forventer vi, at denne afdeling vil give et helarsafkast
pa omkring 3-6%.

Disse forventninger er dog som altid preeget af usikkerhed.

Den sterste risiko i forhold til vores positive forventninger er, at
spendingerne mellem Rusland og Vesten mod forventningen
eskalerer til en militer konflikt. En anden risiko er, at inflationen
forbliver uonsket hgj og tvinger centralbankerne til hurtigere og
kraftigere renteforhgjelser end pt. forventet. En tredje risiko er,

at pandemien mod vores forventning fortsetter gennem 2022,
f.eks. pé grund af nye mutationer. Endelig er den kinesiske gko-
nomi aktuelt pavirket af et svaekket ejendomsmarked med meget

hej geeldsatning, og Kina kan maske st overfor en leengere lav-
konjunktur. Samlet set vurderer vi, at usikkerheden er vasentligt

hojere end normalt.

Videnressourcer

BI Management A/S er foreningens investeringsforvaltningssel-
skab. Selskaber rdder over betydelige og brede videnressourcer,
som kan sikre en stabil og sikker drift af foreningen. P4 omrader,
hvor selskabet ikke selv besidder de forngdne ressourcer, vare-
tages opgaverne af eksterne parter. Videnressourer udger derfor
ikke nogen risiko i relation til afdelingernes fremtidige resultat

og afkast.

Mal for underrepreesenteret ken

Den kensmeaessige fordeling blandt foreningens tre generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i 2020 felgende:
100% maend og 0% kvinder. Det er bestyrelsens mal, at begge

kon er repreesenteret med mindst 33,3 % i 2023.

Begivenheder efter regnskabsperiodens udleb
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold,
som pavirker vurderingen af drsrapporten.

Usadvanlige forhold
Ud over omtale af udviklingen pa de finansielle markeder er der
ikke i regnskabsperioden usadvanlige forhold, som har pavirket

indregningen efter mdlingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbundet med indregning og

maling af balanceposter.

Revision
Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2021: 59 t.kr. (2020: 94



t.kr.). Andre honorarer til foreningens generalforsamlingsvalgte
revisor udgjorde i 2021: O t.kr. (2020: 19 t.kr.)

Risici og risikostyring

Som investor i en af de tre afdelinger i Investeringsforeningen
Stonehenge far man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen
indebeerer blandt andet en hensyntagen til de mange forskellige
risikofaktorer pd investeringsmarkederne. Risikoen ved at inve-
stere via en investeringsforening kan overordnet knytte sig til tre

elementer:

e Investeringsmarkederne
¢ Investeringsbeslutningerne

e Driften af foreningen

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i investeringsforeningen bliver naturligvis pavirket af
alle de risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse ri-
sikoelementer er for eksempel udviklingen i de gkonomiske kon-
junkturer og politiske forhold bade lokalt og globalt, valutarisici,

renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer handterer foreningen inden for
de givne rammer. Eksempler pa risikostyringselementer er:
Radgivningsaftalen og investeringspolitikker, interne kontroller

og lovgivningens krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Investeringerne i aktieafdelingen veelges efter valueprincip-

pet. Det vil sige, at man kun keber aktier i virksomheder, som
handles til priser pa bersen, der vurderes til at ligge vaesentligt
under deres reelle vardi. Investeringsstrategien medferer en
portefoljesammenseetning, som ofte afviger betydeligt fra det
generelle marked. I afdeling Value Mix Akkumulerende, som er
en blanding af aktie- og obligationer, justeres andelen af aktier
og obligationer hver maned ud fra en serlig model og investe-
ringsproces med fire forskellige trin. Portefoljen bliver pd denne
made lobende sogt tilpasset de aktuelle gkonomiske og finansiel-
le vilkar, saledes at aktieandelen er lavest, nar usikkerheden er
sterst. Investeringsstrategien kan dog ogsa risikere at medfere en
portefeljesammensetning, som giver det modsatte resultat.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for hver afde-

ling. Rammerne er fastlagt med reference til den maksimale og

minimale observerede standardafvigelse over de seneste 5 ar. I
det omrade har bestyrelsen fastlagt en minimal og en maksimal
standardafvigelse, som overvdages af investeringsforvaltningssel-
skabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har investeringsforvalt-
ningsselskabet etableret en reekke kontrolprocedurer og forretnings-
gange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa udvik-
ling af systemer og hgjnelse af kontrolniveauet, sdledes at risikoen
for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der labende
folges op pd omkostninger og afkast. Afkast vurderes dagligt, og er
der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages dette op
med radgiver med fokus pa at fa vendt udviklingen. Der anvendes
desuden betydelige ressourcer pa at sikre en korrekt prisfastsaet-
telse. I de tilfeelde, hvor den aktuelle barskurs ikke vurderes at
afspejle dagsveerdien pd det pdgeeldende instrument, anvendes en
vaerdiansettelsesmodel i stedet. Investeringsforvaltningsselskabets
complianceafdeling overvager og forer kontrol med, at de for-
navnte systemer og forretningsgange virker og anvendes korrekt.
Overskridelse af investeringsrammer rapporteres til foreningens
bestyrelse og i visse tilfeelde ogsa til Finanstilsynet.

P4 IT-omradet leegges der stor vaegt pa data- og systemsikkerhed.
Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som
mal, inden for fastsatte tidsfrister, at kunne genskabe systemer-
ne i tilfeelde af storre eller mindre nedbrud. Disse procedurer

og planer afpregves regelmaessigt. Ud over administrationen af
den daglige drift har der veeret fokus pa sikkerhed og praecision,
ndr opgaverne lgses. Her folger bestyrelsen med pd omradet.
Formalet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet, dels at sikre at
de nedvendige ressourcer er tilstede i form af personale, kompe-

tencer og udstyr.

EUs risikoskala

Der er forskellige risici knyttet til de enkelte afdelinger. Den sam-
lede risiko er udtrykt ved et tal mellem 1 og 7, hvor ”"1” udtryk-
ker laveste risiko og ”7"” hgjeste risiko. Kategorien ”1” udtrykker

ikke en risikofri investering.

P& EUs risikoskala er afdelingerne placeret som fglgende:
* Globale Valueaaktier 5

e Value Mix Akkumulerende 4

¢ Globale Valueaktier PM 5



Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af ud-
svingene i afdelingens regnskabsmaessige indre vardi de seneste
fem dr og/eller repraesentative data. Store historiske udsving er
lig med hgj risiko og en placering til hgjre pa indikatoren (5-7).
Sma udsving er lig med en lavere risiko og en placering til ven-
stre pa risikoskalaen (1-2).

Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen
kan endre sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hojde

for pludseligt indtrufne begivenheder, som eksempelvis devalu-
eringer, politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer. De
historiske data giver ikke nogen garanti for den fremtidige kurs-
udvikling, men de giver en indikation af, at nogle afdelinger har
sterre kursudsving, og dermed en sterre risiko end andre. Der er
typisk sterre risiko forbundet med at investere i aktier end i obli-
gationer, og investering i afdelinger med obligationer svarer ikke
til et statsgaranteret indskud.

For yderligere oplysninger om de enkelte af foreningens afdelinger
henvises til geeldende prospekter og Central Investorinformation.

Disse kan downloades fra www.stonehenge.dk.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra
Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved generalforsamlings-
valgte revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, for eksempel
Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det pageel-
dende land kan blive udsat for specielle politiske eller regule-
ringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
okonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i lan-

dets valuta og rente, pavirke investeringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i flere velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske
markeder medforer generelt en lavere risiko for den samlede por-
tefolje end investering alene i enkeltlande/-markeder.

Udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end det danske
marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessi-
ge og generelle gkonomiske forhold.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veardipapirer giver eksponering mod va-
lutaer, som kan have sterre eller mindre udsving i forhold til danske
kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving

i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner.

Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obligationer, har
ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i
europaiske aktier eller obligationer udstedt i euro, har begranset
valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk kurssikres, har en

meget begreenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Verdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede
marked, og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt
fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgiv-
ningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likvi-
ditetsmaessige forhold vil kunne pdavirke selskabernes indtjening.
Da afdelingerne pa investeringstidspunktet kan investere op

til 10 % i et enkelt selskab, kan verdien af foreningen variere
kraftigt som felge af udsving i enkelte aktier. Selskaber kan ga

konkurs, hvorved investeringen heri vil vare tabt.

Seerlige risici ved obligationsinvesteringer
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vardien af afdelin-
gens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
okonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke

investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sam-
menhaeng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt
andet obligationer, samtidig med at endringer i renteniveauet
kan give kursfald/stigninger. Nar renteniveauet stiger, kan det
betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kurs-
risikoen pa de obligationer, vi investerer i. Jo lavere varighed,

desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten sendrer sig.

Kreditrisiko
Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkre-

ditobligationer, emerging markets obligationer, kreditobligationer



og sa videre — er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne
modsvarer reelle vardier, og om stater, boligejere samt virksom-
heder kan indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i obli-
gationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan der veere risiko for,
at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde
sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem
kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt
i samme valuta og med samme lgbetid. Kreditspaendet viser den

preemie, man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en langiver, gen-
nemfere en refinansiering af deres gaeldsposter ved at optage nye
lan til indfrielse af eksisterende lan. I forbindelse med refinan-
siering er der risiko for egede omkostninger i forbindelse med
optagelse og afvikling af det nye lan, hvilket kan betragtes som
en udvidet risiko, da man ud over risikoen for hgjere rente pa
lanet, potentielt ogsa kan blive pdlagt en raekke omkostninger i
forbindelse med optagelse af det nye lan.

Safremt en refinansiering ikke er muligt, kan obligationsudste-
deren komme i en situation, hvor denne ikke kan overholde sine
forpligtelser over for obligationsejerne, hvorved hele eller dele af

investeringen vil vere tabt.

Sarlige risici ved aktieinvesteringer

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vesentligt.
Udsving kan blandt andet veere en reaktion pa selskabsspe-
cifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller som en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle

markedsmaessige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskabernes muligheder
for at skaffe risikovillig kapital til for eksempel udvikling af nye
produkter. En del af en forenings formue kan investeres i virk-
somheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye og hvis udbre-

delsekommercielt og tidsmaessigt kan vere vanskelig at vurdere.

Samfundsansvar

Kort beskrivelse af investeringspolitik
Investeringsforeningen Stonehenge investerer i aktier og obliga-
tioner fra de udviklede markeder. Investeringer i aktier er base-

ret pa en langsigtet valuestrategi, hvor investeringsradgiveren

beregner en fair veerdi for hvert selskab ud fra grundlaeggende
oplysninger i det seneste regnskab. Investeringer i obligationer
foretages pa baggrund af vurderinger af relevante gkonomiske,
politiske, markedsmaessige og geopolitiske forhold, som kan
pavirke renteniveauet og valutakurserne pa de aktiver, der in-
vesteres i. Foreningen gnsker at vaere en moderne forening, der
tager sit samfundsansvar alvorligt. Foreningen fglger Investering
Danmarks anbefalinger pa omradet. Vi gnsker at skabe gode
afkast til vores medlemmer, og vi mener, at vi kan gere det pa en
samfundsmaessig ansvarlig mdade. Et godt afkast og samfunds-
massigt ansvar kan sagtens forenes, da langsigtet veerdiskabelse
i virksomheder efter foreningens opfattelse forudsetter ordentlig
optraeden.

Politikker for samfundsansvar

Investeringsforeningen Stonehenge har udarbejdet en politik for

bearedygtige investeringer med det formdl at sikre, at vi indarbej-
der hensyn til miljo, social ansvarlighed og god selskabsledelse i

hele investerings- og radgivningsprocessen.

Politikken tager udgangspunkt i FN’s faelles globale retningslinjer
for investorers ansvarlige adfeerd, ogsa kendt som UN Global
Compact Principles. Foreningen har valgt at felge de greaenser for
investeringer, som FN har sat. Det indebeaerer, at selskaber vi in-
vesterer i, ikke ma bryde nogen af FN’s ti principper vedrerende
milje, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og forret-
ningsetik. Foreningen streekker sig dog lidt leengere, idet vi heller
ikke gnsker at investere i selskaber, der fremstiller tobak eller

kontroversielle vdben eller anvender kul i storre omfang.

Aktivt ejerskab

Komitéen for god Selskabsledelse har fastsat anbefalinger for
aktivt ejerskab. Investeringsforeningen Stonehenge gnsker i
videst muligt omfang at felge disse anbefalinger — dog under
hensyntagen til foreningens sterrelse og investeringsstrategi.
Foreningen har udarbejdet en politik for aktivt ejerskab med
henblik pa at fremme selskabernes langsigtede vardiskabelse og
dermed bidrage til hgjst muligt, langsigtet afkast til investorerne.
Politikken for aktivt ejerskab samt skemaet til redegerelse vedre-
rende anbefalingerne for aktivt ejerskab fremgdr af foreningens

hjemmeside.

Omsatning af politik til handling
Foreningen benytter sig af offentligt tilgeengeligt materiale udar-
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bejdet af specialister pad omradet. Hovedinformationen far vi fra
Sustainalytics, som er et globalt analysefirma med fokus pa an-
svarlige investeringer. Sustainalytics screener lobende mere end
22.000 selskaber og obligationsudstedere pa globalt plan for at
identificere selskaber eller udstedere, som ikke overholder inter-
nationale normer og standarder, herunder UN Global Compact.
Selskaber, der bryder disse normer og standarder (identificeret
som "non-compliant”), kan ikke indga i vores portefeljer. Hvis
et selskab i portefoljen ikke bryder normerne her og nu, men er
kommet pa observationsliste med negative udsigter, kan vi ikke

@ge i investeringen.

Foreningen har desuden indgdet et udvidet samarbejde med
Sustainalytics for at sikre, at vi ikke investerer i selskaber, som
fremstiller tobak eller kontroversielle vaben. Derudover har
Foreningen en tolerancegrzense for kul, sa selskaber maksimalt
ma have 25% af omsetningen inden for kuludvinding eller
inden for elproduktion ved hjalp af kul. Tolerancegraensen for
tobak er, at selskabet maksimalt ma have 5% af omsatningen
inden for tobaksfremstilling. Tolerancegransen for vaben er, at
selskabet ikke ma fremstille vitale dele til kontroversielle vaben

(f.eks. klyngebomber eller atomvdaben).

Foreningen gnsker dog ikke nedvendigvis at begranse sig til
informationen fra Sustainalytics. Ogsa anden information, der
viser, at et barsnoteret selskab ikke tager sit samfundsansvar al-

vorligt, kan medfere udelukkelse fra investeringsuniverset.

Foreningens radgiver, Stonehenge Fondsmaglerselskab A/S, fore-
tager screening af portefgljen minimum to gange gang arligt for
at afdakke, om der er selskaber i portefgljen, der ikke laengere
overholder politikken, og hvilke foranstaltninger der skal treeffes,
hvis en virksomhed i portefeljen ikke lengere overholder prin-
cipperne. Derudover foretages der altid kontrol, inden et selskab
kommer i portefeljen. Hvis selskabet ikke lever op til kravene,
folger Stonehenge Fondsmaeglerselskab op pd, hvorvidt det er
muligt at pavirke selskabet til zendret adfeerd. Er det ikke muligt,
kan selskabet ikke indgd i portefoljen, og eventuel beholdning af

selskabets aktier salges.

Det er en integreret del af foreningens aktive investeringsstrategi
at overvage de selskaber, som vi investerer i. Hvis vi steder pa
forhold, som ikke er i investorernes langsigtede interesse, kan vi
forsege at pavirke selskabet gennem dialog, ligesom vi kan veel-

ge at stemme pa selskabets generalforsamling. I den forbindelse

benytter foreningen sig af en sdkaldt proxy advisor (ekstern sam-
arbejdspartner), der leverer information om selskaber og deres
generalforsamlinger. Hvis dialogen med selskabet ikke forlgber
konstruktivt, eller hvis de skonomiske omkostninger ved at for-
folge et aktivt ejerskab ikke stdr mal med den forventede succes,
kan foreningen i stedet vaelge at afheende investeringen.

Foreningens storrelse betyder, at vi som regel kun vil have en
beskeden ejerandel af de selskaber, vi investerer i. Derfor vil den
typiske reaktion fra foreningens side vare at afheende investe-

ringen.

Vaesentlig risici i relation til investeringspolitikken
Foreningen har p.t. ikke identificeret vaesentlige risici i relation
til investeringspolitikken, som indebeerer en seerlig risiko for ne-

gativ pavirkning.

Anvendelse af ikke-finansielle neglepreestationsindikatorer
Foreningen har p.t. ikke opsat ikke-finansielle ngglepraestations-
indikatorer, som er relevante for vores investeringspolitik.

Vurdering af resultater

Da foreningens storrelse betyder, at vi som regel kun vil have en

beskeden ejerandel af de selskaber, vi investerer i, vil omkostnin-
gerne ved at eskalere det aktive ejerskab sjeldent vere i investo-

rernes interesse. Hvis et selskab opferer sig utroveerdigt eller sam-
fundsmaeessigt uansvarligt, vil foreningens reaktion derfor typisk

veere at afhande investeringen.

I det forlobne regnskabsar har foreningen hverken stemt pa
generalforsamlinger eller afhandet investeringer alene pga. en

uansvarlig samfundsadfaerd.



Bestyrelse og Direktion

Om bestyrelsesmedlemmer og direktion i Investeringsforenin-

gen Stonehenge er folgende ledelseshverv oplyst:

Bestyrelse

Group Finance i Eurowind Energy A/S.

Bestyrelsesformand for:
K/S Lugau, Salling Plast A/S

Direktor for Average Joe Holding ApS.

Direktor for Ejendomselskabet Nygade 10-12 Grasten Aps, Nels
Holding Aps, Nels Ejendomme A/S, Bartelsen Holding Aps.

Bestyrelsesformand for: Access Technology A/S, 3manager A/S,

Kinnerup Autokommission A/S

Bestyrelsesmedlem for: Ungbo Danmark, Odense A/S, Ungbo
Danmark, Aalborg A/S, Nels Ejendomme A/S, K/S BURBACH I,
Ungbo Danmark, Holding A/S, Ejendomsselskabet af 17. Juni
2014 A/S, Komplementaranpartsselskabet Sporparken, Sporpar-
ken Randers P/S, Markedsgade Hjerring A/S, Plus-Ejendomme
Invest ApS, PlusEjendomme A/S.

Direktion
BI Management A/S

Adm. direktor i:
Bianco Lunos Bogtrykkeri IVS

Ingen ovrige ledelseshverv

Bestyrelsens valgperiode er reguleret ifglge foreningens vedtaeg-
ter pd felgende mdde:

Hvert ar afgdr det bestyrelsesmedlem eller de bestyrelsesmed-
lemmer, der har fungeret laengst, regnet fra den pageeldendes

sidste valg. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der god-
kendes af generalforsamlingen.

Foreningens samlede bestyrelseshonorar udgjorde i 2021:
350 t.kr. (2020: 350 t.kr.)



Ledelsespategning

oreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og
godkendt drsrapporten for 2021 for Investeringsforeningen

Stonehenge.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investe-

ringsforeninger mv.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende
billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle
stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet for regnskabs-
aret 1. januar - 31.december 2021.

Bestyrelse

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de
enkelte afdelinger indeholder retvisende redegerelser for udvik-
lingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske
forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan
pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 30. marts 2022

Direktion
BI Management A/S

Jesper Brochner Thing, Formand

Jens Balle, Naestformand

Henrik Baertelsen

Martin Fjordlund Smidt, Direkter

Henrik Granlund, Vicedirektor



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Stonehenge

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i In-
vesteringsforeningen Stonehenge for regnskabsaret, der sluttede
31. december 2021, som omfatter de enkelte afdelingers resulta-
topgerelse, balance og noter samt faellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om

investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende

billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2021 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter
for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2021 i overensstem-

melse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til

bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internati-
onale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav
er naermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit "Revisors

ansvar for revisionen af drsregnskaberne”.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhazngighed
Vi er uathangige af foreningen i overensstemmelse med Inter-

national Ethics Standards Board for Accountants’ internationale

Centralt forhold ved revisionen

Vardiansaettelse af finansielle instrumenter
Verdiansettelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier
og investeringsforeningsandele (samlet benavnt "finansielle instru-
menter”) til dagsvaerdi udger det vaesentligste element i opgerelsen af
afdelingernes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdianseettelsen af afdelingernes finan-
sielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for vaesent-
lig fejlinformation i arsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle
instrumenter hovedsageligt bestdar af likvide noterede finansielle in-
strumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked,
og kun i begraenset omfang af mindre likvide noterede- og unoterede
finansielle instrumenter, hvor dagsveerdien fastleegges ved hjeelp af
anerkendte veerdianseettelsesteknikker og ledelsesmaessige skon.

Som folge af instrumenternes vaesentlige betydning for afdelingernes
samlede afkast og formue, vurderes veerdiansettelsen af afdelinger-
nes finansielle instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved
revisionen.

retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav og IESBA Code.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ik-
ke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forordning
(EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor
Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen

Stonehenge den 13. april 2021 for regnskabsdret 2021.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregn-
skaberne for regnskabsdret, der sluttede 31. december 2021. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskaber-
ne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert
af nedennavnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet

blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors
ansvar for revisionen af arsregnskaberne ”, herunder i relation til
nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har
omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for veesentlig fejlinforma-
tion i arsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger,
herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at behandle
nedennavnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om

drsregnskaberne som helhed.

Hvordan forholdet blev behandlet ved revisionen
Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansaettelsen af finansielle
instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet omfattet:

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne
kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller, som un-
derstotter veerdianseettelsen af finansielle instrumenter.

e Vurdering og stikprevevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprovevis
kontrol af instrumenternes verdiansattelse ved sammenhol-
delse med uafheengige priskilder.

e Vurdering og stikprevevis kontrol af anvendte veerdianseettel-
sesteknikker og ledelsesmassige sken ved fastseettelsen af dags-
veerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle
instrumenter.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle
instrumenter pd bersnoterede instrumenter, instrumenter note-
ret pa et andet reguleret marked og gvrige finansielle instru-

menter fremgar af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesbe-
retningerne for de enkelte afdelinger, efterfolgende benaevnt

"ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om drsregnskaberne omfatter ikke ledelses-
beretningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med

sikkerhed om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er det vores
ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse over-
veje, om ledelsesberetningerne er vasentligt inkonsistent med
drsregnskaberne eller vores viden opnadet ved revisionen eller pa

anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne
indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investe-

ringsforeninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningerne er i overensstemmelse med drsregnskaberne og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investerings-
foreninger m.v. Vi har ikke fundet veasentlig fejlinformation i

ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af drsregnskaber for

de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nedvendig for at udarbejde arsregnskaberne uden vesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for
at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet

realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne
Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnska-
berne som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfores i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa

grundlag af arsregnskaberne.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e  Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlin-
formation i arsregnskaberne, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlin-
ger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis,
der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vasent-
lig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelin-
gernes interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnska-
berne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i



Den uafhaengige revisors revisionspategning

vores revisionspdtegning gere opmaerksom pa oplysninger
herom i arsregnskaberne eller, hvis saidanne oplysninger
ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at afdelinger-
ne ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af drsregnskaberne, herunder noteoplysningerne,
samt om drsregnskaberne afspejler de underliggende trans-
aktioner og begivenheder pd en sddan made, at der gives
et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrerende uathangighed, og op-
lyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelig-
hed kan tenkes at pavirke vores uafhengighed, og, hvor det er
relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger

foretaget for at eliminere trusler.
Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den

overste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige

ved revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle periode og

Kgbenhavn, den 30. marts 2022

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig
regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst
sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommuni-
keres i vores revisionspdtegning, fordi de negative konsekvenser
heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end

de fordele, den offentlige interesse har af saidan kommunikation.

Lars Rhod Sendergaard
statsautoriseret revisor
mne28632

Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor
mne35461
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Anvendt regnskabspraksis

o

rsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v., herunder bekendtge-

relse om financielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til arsrapporten
for 2020.

Rapporteringsvaluta

Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at frem-
tidige skonomiske fordele vil tilfalde den enkelte afdeling, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr den enkelte afdeling som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil

fraga afdelingen, og forpligtelsens veerdi kan males pdlideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen. Finan-
sielle instrumenter bestdr af finansielle aktiver og finansielle
forpligtelser. Finansielle aktiver udgeres af likvide beholdninger,
kapitalandele, obligationer og mellemvarender ved handelsaf-
vikling. Finansielle forpligtelser bestdar af mellemvaerender ved
handelsafvikling.

Madling efter forste indregning sker som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og madling tages hensyn til forudsigelige risici og
tab, der fremkommer, inden drsrapporten afleegges, og som be-

eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtje-
nes, mens omkostninger indregnes med de belgb, der vedrerer
regnskabsaret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og forplig-

telser indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og -tab.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens
kurs. Kapitalandele, obligationer, likvide midler, tilgodehaven-
der og geld i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs,
opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs

og kursen pa betalingsdag, indregnes i resultatopgerelsen under
"Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa anskaffelses-
tidspunktet indregnes i resultatopgerelsen under "Kursgevinster
og -tab”.

Resultatopgerelse
Renter og udbytter
Renteindteaegter bestdr af drets indtjente renter af obligationer og

indestdende i pengeinstitutter samt renteudgifter af indestdende.

Aktieudbytter indtegtsfores pa tidspunktet for udbyttets vedtagel-
se pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab
I resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pd valutakonti, obligationer, kapitalandele

med videre.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele og obligati-
oner opgeres som forskellen mellem dagsvardien pa salgstids-
punktet fratrukket dagsveerdien primo dret eller dagsvardien

pa anskaffelsestidspunktet, safremt veerdipapiret er anskaffet i
regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opgeres som
forskellen mellem dagsveerdien ultimo dret og dagsveerdien
primo dret eller dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt

veerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som alle direkte omkostninger
med videre ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbindelse
med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er forarsaget af
emission og indlesning, indregnes direkte i investorernes formue.
Belobet opgeres, som den andel af bruttohandelsomkostningerne,
som forholdsmaessigt kan henferes til omsatning i forbindelse med
emission og indlgsning beregnet pa grundlag af de omseetningstal,

som indgar i beregning af omsatningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af omkostninger, som direkte kan
henfores til den enkelte afdeling og omfatter bl.a. gebyr til
depositar, VP-gebyrer, honorar til investeringsforvaltningsselskab,

investeringsradgivning og markedsfering.



Faellesomkostninger bestar af omkostninger som vedrgrer to eller
flere afdelinger. Disse omkostninger fordeles mellem afdelingerne

i forhold til den gennemsnitlige formue.

I henhold til regnskabsbekendtgerelsen for danske
UCITS er administrationsomkostningerne opdelt i felgende

tre omrader:

1. Administration, som dakker over omkostninger til
den lgbende drift af afdelingen. Det omfatter bl.a. honorar
til bestyrelse og revisor, gebyrer til depotselskab,

fast administrationshonorar og gvrige omkostninger.

2. Investeringsforvaltning, som omfatter omkostninger

til forvaltning af portefeljen af aktiver i afdelingerne.

3. Distribution, markedsfering og formidling, som omfatter

formidlingsprovision.

Foreningen har indgdet aftale med Investeringsforvaltningssel-
skabet B Management A/S om administration. Dette honorar
indgar under "Administration” for den enkelte afdeling.

Honorar for investeringsraddgivning er ophert under "Investe-

ringsforvaltning”.

Skat
Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat og renteskat som ikke kan
refunderes.

Udbytte (udlodning)

De udbyttebetalende afdelinger foretager hvert ar en udlodning/
udbytte i overensstemmelse med foreningens vedtagter, der
blandt andet opfylder de i ligningslovens §16 C anferte krav til
minimumsindkomsten.

Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pa-
hviler modtageren af udlodningen/udbyttet. Minimumsindkom-

sten opgeres pa grundlag af de i regnskabsdret:

- Indtjente renter og udbytter
- Realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti
- Realiserede nettokursgevinster pa aktier

- Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning (ra-
dighedsbelob) i procent af afdelingens cirkulerende andele pé ba-

lancedagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundes efter
geeldende regler til neermeste tiendedel procent eller til nul, hvis
den beregnede udlodningsprocent er mindre end 0,10 procent. Et
overskydende positivt beleb til radighed for udlodning overfores
til udlodning neeste ar.

Udlodningsregulering fra arets emissioner og indlgsninger indgdar
i de respektive udloddende afdelingers resultat til udlodning og
beregnes sdledes, at udlodningsprocenten er af samme storrel-

se for og efter emission/indlesning. Udlodningsreguleringen
vedrerende drets emissioner tilleegges radighedsbelebet, mens
reguleringen vedrgrende drets indlesninger fratreekkes radigheds-
belabet.

Forslag til udlodning for regnskabsdret indregnes som en sarskilt
post under investorernes formue. Forskellen mellem det regn-
skabsmeaessige resultat og det skattemaessigt opgjorte udlodnings-
belob tilleegges/fradrages den pdgeeldende afdelings formue.

Balancen
Likvide midler
Likvide midler madles til dagsvardi, der svarer til den nominelle

veerdi.

Kapitalandele og obligationer

Kapitalandele og obligationer males til dagsvaerdi. Pa noterede
kapitalandele og obligationer fastseettes dagsvaerdien som lukke-
kursen pa balancedagen eller en anden markedsbaseret kurs, sa-
fremt denne ma antages at veere et bedre udtryk for dagsveerdien.
Hvis denne kurs ikke afspejler dagsveerdien, fastleegges veerdien
pa grundlag af veerdiansattelsesteknikker, der har til formdl at
fastlegge den transaktionspris, som ville fremkomme mellem

uafhangige parter pa maletidspunktet.

Udtrukne obligationer optages til nutidsvaerdien. Unoterede
kapitalandele og obligationer madles til dagsveerdi fastsat efter
almindelige anerkendte metoder. Obligationer, som indgar i
repo-forretninger, eller som er solgt pa termin, optages under
obligationer, og der indregnes en finansiel forpligtelse svarende
til den betaling der er modtaget i forbindelse med forretningen.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemverende vedrerende
handelsafvikling bestdar af veerdien ved salg af veerdipapirer samt
emissioner, som er foretaget for balancedagen, og hvor afreg-
ning foretages efter balancedagen.
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Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestar af periodiserede ren-
ter pd likvider og obligationer, udbytter deklareret for balance-
dagen med afregning efter balancedagen samt tilgodehavende
udbytteskatter.

Anden g=ld

Anden geeld madles til dagsveerdi. Mellemvarende vedrerende
handelsafvikling bestar af veerdien ved keb af vardipapirer
samt indlesninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor
afregning foretages efter balancedagen.

Nogletal

Arsregnskabet indeholder en raekke nggletal under de enkelte
afdelinger. Nagletallene er opgjort i overensstemmelse med
Finanstilsynets bekendtgerelse og retningslinier fra Investering

Danmark.

Indre vaerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa balance-

dagen.

Udlodning i procent
Udlodning til investorerne i procent af cirkulerende andele pa

balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens gen-

nemsnitlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent

beregnes som:

(Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning -l)x 100

Indre vaerdi primo aret

Hvor geninvesteret udlodning opgeres sdledes: Udlodning x

indre veerdi ultimo daret/indre veaerdi efter udlodning.

Veerdipapiromsatning, brutto og netto
Veardipapiromsetning, brutto, er opgjort som det samlede
provenu ved keb og salg af verdipapirer fratrukket handels-
omkostninger. Veerdipapiromsatning, netto, er opgjort som
veerdipapiromsatningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse

med emissioner og indlgsninger.

Omszetningshastighed
Omsatningshastigheden afspejler, hvor mange gange om daret
beholdningen omsattes. Den beregnes som veerdipapiromsaetnin-

gen opgjort til nettoveerdi i forhold til den gennemsnitlige formue,
opgjort efter samme principper som ved beregning af omkost-

ningsprocenten. Anvendelsen af nettotal medferer, at det alene er
handlen i forbindelse med den lgbende portefeljepleje, der mdles.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio madler afkastet af en investering i forhold til risi-
koen. Risikoen mdles pd baggrund af den historiske volatilitet
(standardafvigelsen). Sharpe Ratio madler sdledes et risikojusteret
merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen vee-
ret, safremt portefoljens merafkast er positivt. Sharpe Ratio bereg-
nes som det historiske afkast minus den risikofrie rente (meraf-
kast) divideret med standardafvigelsen pa merafkastet. Sharpe
Ratio beregnes sa vidt muligt pa basis af fem drs observationer,
dog som minimum pa basis af 36 mdneders observationer.

Standardafvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i forhold til
gennemsnitsafkastet. Under antagelse af at afkast er normal-
fordelt vil det fremtidige afkast med 68% sandsynlighed forde-
le sig +/- en standardafvigelse omkring gennemsnitsafkastet
og med 95% sandsynlighed fordele sig +/- to standardafvigel-
ser omkring gennemsnittet. Jo hgjere standardafvigelse desto

storre udsving i forhold til gennemsnitsafkastet.

Kreditvaerdighed

Kreditrating er opgjort efter standardmetoden fra bilag 5 i kapi-
taldekningsbekendtgorelsen. Safremt en eksponering er vurde-
ret af kun et kreditvurderingsinstitut anvendes denne. Hvis der
foreligger to kreditvurderinger anvendes den med lavest rating.
Hvis der foreligger tre kreditvurderinger anvendes de to hojeste
ens vurderinger, er disse hojeste vurderinger forskellige anven-
des den midterste af alle tre kreditvurderinger.

Varighed

Matematisk udtryk, der maler, hvor kursfelsom en obligation
er over for andringer i renten. Jo hgjere varighed en obligation
har, jo mere folsom er den over for sendringer i renten. Kaldes
ogsa rentefelsomhed. En obligationsportefelje med en varighed
pa fem ar har saledes en storre kursrisiko end en portefolje med
en varighed pa to ar.

Aop

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra
Central Investorinformation, resultatbetinget honorar og
direkte handelsomkostninger ved lebende drift i procent af den
gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen af det

maksimale emissionstillag og maksimale indlesningsfradrag.
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Afdelingsberetning

Investeringsprofil

Stonehenge Globale Valueaktier investerer langsigtet i globale
aktier pa de udviklede markeder. Portefeljen bliver sammensat
ud fra en valuestrategi. Det vil sige, at vi beregner en fair veerdi
for hvert selskab og kun keber aktier, som handles vasentligt
under vores beregnede reelle vardi. For yderligere at begraense
risikoen for permanente tab fokuserer vi pa virksomheder med
stabil indtjening og lav geeld. Endelig investerer vi kun i virk-
somheder, hvor verdiskabelsen er til at forsta. Der investeres
aldrig i EM-aktier eller finansaktier, og mindst halvdelen af af-
delingens midler vil altid vaere investeret i aktier fra de defensi-
ve sektorer. Herudover indeholder strategien ikke begransninger
med hensyn til vaegten i enkelte lande eller sektorer. Afdelingen
har ikke noget benchmark tilknyttet, og afdelingens midler pla-
ceres uafhangigt af diverse sammenligningsindeks. Afdelingens
midler var ved arets slutning placeret i 34 undervurderede
virksomheder fra Europa og USA. Afdelingen udlodder et arligt

udbytte, hvis positive resultater fordrer dette.

Afkast

Afdelingsberetning - Afdeling Stonehenge Globale
Valueaktier

Stonehenge Globale Valueaktier realiserede et afkast pa 25,0%
i 2021, hvilket foreningen betragter som tilfredsstillende.
Verdensmarkedet steg i samme periode 30,8%, malt pa MSCI
World, mens Morningstars kategori for globale aktier steg
25,8%. Jeevnfer heldrsrapporten for 2020 forventede vi et afkast
pa mindst 10%, sa det realiserede afkast var veesentligt hojere
end forventet. Pa lang sigt er det fortsat vores forventning, at

afdelingen vil stige ca. 10% om aret i gennemsnit.



2021 2020

(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter
Renteindtaegter -32 -68
Udbytter 18.713 23.099
I alt renter og udbytter 18.681 23.031
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 128.796 -71.380
Valutakonti 150 -6
@vrige aktiver/passiver 49 -94
Handelsomkostninger 106 147
I alt kursgevinster og -tab 128.889 -71.627
I alt indtaegter 147.570 -48.596
Administrationsomkostninger 13.041 8.784
Resultat for skat 134.529 -57.380
Skat 1.766 2.036
Arets nettoresultat 132.763 -59.416
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevagelser
Udlodningsregulering 249 606
Overfort fra sidste ar 245 216
I alt formuebevagelser 494 822
Til disposition 133.257 -58.594
Forslag til anvendelse
Til radighed for udlodning 34.298 23.934
Foreslaet udlodning 34.112 23.689
Overfort til udlodning naeste ar 186 245
Overfort til formue 98.959 -82.528
I alt disponeret 133.257 -58.594
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2021 2020

(t.kr.) (t.kr)
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 23.536 1.709
6 I alt likvide midler 23.536 1.709
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 62.959 57.394
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 590.902 524.704
6 I alt kapitalandele 653.861 582.098
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 354 526
Andre tilgodehavender 2.368 3.225
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 168 0
I alt andre aktiver 2.890 3.751
Aktiver i alt 680.287 587.558
Passiver
7 Investorernes formue 676.304 586.961
Anden gald
Skyldige omkostninger 3.983 597
I alt anden gaeld 3.983 597
Passiver i alt 680.287 587.558

9 Femdarsoversigt



2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindteaegter
Indestaende i pengeinstitutter -114 -68
Andre aktiver 82 0
I alt renteindtaegter -32 -68
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.196 930
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 17.517 22.169
I alt udbytter 18.713 23.099
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 234 411
Daekket af emissions- og indlesningsindteegter -128 -264
I alt handelsomkostninger 106 147
4 Administrationsomkostninger 2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 1.556 408 1.964 3.126 434 3.560
Investeringsforvaltning 11.077 0 11.077 5.224 0 5.224
I alt administrationsomkostninger 12.633 408 13.041 8.350 0 8.784
2021 2020
5 Skat (t.kr.) (t.kr)
Ikke refunderbar skat 1.766 2.036
I alt skat 1.766 2.036
6 Finansielle Instrumenter 2021 2020
Borsnoterede finansielle instrumenter 96,7% 99,2%
Andre aktiver og passiver 3,3% 0,8%

Specifikation af afdelingens bersnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved

at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Formue fordelt pa lande

USA 42% 40%
Andre 23% 18%
Frankrig 10% 12%
Storbritannien 10% 11%
Danmark 9% 10%
Schweiz 6% 0%
Tyskland 0% 9%
Formue fordelt pa sektorer
Stabile forbrugsgoder 40% 43%
Sundhed 26% 26%
Andre 16% 12%
IT 7% 7%
Cykliske forbrugsgoder 6% 6%
Kommunikation 5% 5%
Investorernes formue 2021 2020
(tkr) (t.kr)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 348.363 586.961 328.374 627.122
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 23.689 18.061
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlesning 1.680 -882
Emissioner i dret 31.877 58.861 66.189 117.490
Indlgsninger i aret 45.810 80.272 46.200 79.292
Udlodningsregulering -249 -606
Overfort udlodning fra sidste ar -245 -216
Overfort udlodning til neaste ar 186 245
Foresldet udlodning 34.112 23.689
Overfort fra resultatopgerelsen 98.959 -82.528
Formue ultimo 334.430 676.304 348.363 586.961



2021 2020
8 Til radighed for udlodning (t.kr.) (t.kr)
Udlodning overfert fra sidste ar 246 216
Renter og udbytter 18.682 23.033
Ikke refunderbar skat -871 -1.752
Kursgevinster til udlodning 29.033 10.650
Udlodningsregulering ved emission/indlesning 416 761
I alt indkomst for administrationsomkostninger 47.506 32.908
Administrationsomkostninger -13.041 -8.819
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -167 -155
I alt radighed for udlodning 34.298 23.934
9 Femarsoversigt 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 132.763 -59.416 99.597 -46.679 29.969
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 676.304 586.961 627.122 438.381 546.257
Cirkulerende andele (t.kr.) 334.430 348.363 328.374 273.847 276.996
Indre veerdi 202,23 168,49 190,98 160,08 197,21
Udlodning (%) 10,20 6,80 5,50 4,80 20,30
Omkostningsprocent 2,17 1,49 2,05 1,21 1,61
Arets afkast (%) 24,99 -9,18 22,81 -9,15 4,36
Kursveerdi af keb af verdipapirer (t.kr.) 55.186 139.883 138.924 125.645 147.062
Kursverdi af salg af veaerdipapirer (t.kr.) 111.986 99.563 56.578 181.621 510.016
Verdipapiromsaetning, brutto (t.kr.) 167.172 239.446 195.502 307.266 657.078
Verdipapiromsaetning, netto (t.kr.) 19.719 0 0 135.517 103.302
Omseetningshastighed 0,02 0,00 0,00 0,14 0,07
AoP (%) 1,97 1,57 2,12 1,42 1,73
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Sharpe Ratio 0,51 0,15 0,61
Standardafvigelse (%) 11,72 11,21 10,76
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Afdelingsberetning

Investeringsprofil

Stonehenge Globale Valueaktier PM investerer langsigtet i glo-
bale aktier pa de udviklede markeder. Portefgljen bliver sam-
mensat ud fra en valuestrategi. Det vil sige, at vi beregner en
fair vaerdi for hvert selskab og kun keber aktier, som handles
vaesentligt under vores beregnede reelle veerdi. For yderligere

at begraense risikoen for permanente tab, fokuserer vi pa virk-
somheder med stabil indtjening og lav gald. Endelig investerer
vi kun i virksomheder, hvor verdiskabelsen er til at forsta.

Der investeres aldrig i EM-aktier eller finansaktier, og mindst
halvdelen af afdelingens midler vil altid veere investeret i ak-
tier fra de defensive sektorer. Herudover indeholder strategien
ikke begreensninger med hensyn til veegten i enkelte lande eller
sektorer. Afdelingen har ikke noget benchmark tilknyttet, og
afdelingens midler placeres uafhengigt af diverse sammenlig-
ningsindeks. Afdelingens midler var ved drets slutning placeret i
34 undervurderede virksomheder fra Europa og USA. Afdelingen

udlodder et arligt udbytte, hvis positive resultater fordrer dette.

Afdelingen investerer pd helt samme made som foreningens
oprindelige aktieafdeling, Stonehenge Globale Valueaktier, men
har en anden omkostningsstruktur og benytter herunder ikke
performance fee. Afdelingen er malrettet pengeinstitutter og er

ikke barsnoteret.

Afkast

Stonehenge Globale Valueaktier PM realiserede et afkast pa
25,8% i 2021, hvilket foreningen betragter som tilfredsstillende.
Verdensmarkedet steg i samme periode 30,8%, malt pa MSCI
World, mens Morningstars kategori for globale aktier ogsa steg
preecist 25,8%. Jeevnfer heldrsrapporten for 2020 forventede vi
et afkast pa mindst 10%, sa det realiserede afkast var vasentligt
hgjere end forventet. Pa lang sigt er det fortsat vores forvent-
ning, at afdelingen vil stige ca. 10% om aret i gennemsnit.



2021 2020

(tkr) (tkr)
Renter og udbytter
Renteindtaegter -25 -94
Udbytter 22.880 22.144
I alt renter og udbytter 22.855 22.050
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 158.400 -64.828
Valutakonti 111 59
@vrige aktiver/passiver 73 -83
Handelsomkostninger 100 215
I alt kursgevinster og -tab 158.484 -65.067
I alt indtaegter 181.339 -43.017
Administrationsomkostninger 9.265 7.388
Resultat for skat 172.074 -50.405
Skat 1.972 2.357
Arets nettoresultat 170.102 -52.762
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevagelser
Udlodningsregulering 1.987 1.480
Overfort fra sidste ar 142 357
I alt formuebevagelser 2.129 1.837
Til disposition 172.231 -50.925
Forslag til anvendelse
Til radighed for udlodning 36.564 9.487
Foreslaet udlodning 36.467 9.345
Overfort til udlodning naeste ar 97 142
Overfort til formue 135.667 -60.412
I alt disponeret 172.231 -50.925
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2021 2020

(tkr) (tkr)
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 41.406 11.856
6 I alt likvide midler 41.406 11.856
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 73.754 60.868
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 749.568 557.924
6 I alt kapitalandele 823.322 618.792
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 467 580
Andre tilgodehavender 3.685 2.899
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 217 511
I alt andre aktiver 4.369 3.990
Aktiver i alt 869.097 634.638
Passiver
7 Investorernes formue 868.227 634.041
Anden gald
Skyldige omkostninger 870 597
I alt anden gaeld 870 597
Passiver i alt 869.097 634.638

9 Femdarsoversigt



2021 2020
(tkr) (tkr)
1 Renteindteaegter
Indestaende i pengeinstitutter -116 -94
Andre aktiver 91 0
I alt renteindteegter -25 -94
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.461 853
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 21.419 21.291
I alt udbytter 22.880 22.144
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 250 484
Daekket af emissions- og indlesningsindteegter -150 -269
I alt handelsomkostninger 100 215
4 Administrationsomkostninger 2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 1.821 435 2.256 1.482 417 1.899
Investeringsforvaltning 7.009 0 7.009 5.489 0 5.489
I alt administrationsomkostninger 8.830 435 9.265 6.971 417 7.388
2021 2020
5 Skat (t.kr.) (t.kr)
Ikke refunderbar skat 1.972 2.357
I alt skat 1.972 2.357
6 Finansielle Instrumenter 2021 2020
Borsnoterede finansielle instrumenter 94,8% 97,6%
Andre aktiver og passiver 5,2% 2,4%

Specifikation af afdelingens bersnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved

at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Formue fordelt pa lande

USA 41% 40%
Andre 25% 19%
Frankrig 10% 11%
Storbritannien 9% 11%
Danmark 8% 10%
Schweiz 6% 0%
Tyskland 0% 9%
Formue fordelt pa sektorer
Stabile forbrugsgoder 38% 43%
Sundhed 25% 25%
Andre 19% 13%
IT 7% 7%
Cykliske forbrugsgoder 6% 7%
Kommunikation 5% 5%
Investorernes formue 2021 2020
(t.kr) (tkr)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 623.028 634.041 496.182 570.005
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 9.345 15.877
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -99 -214
Emissioner i aret 91.810 103.822 147.616 154.484
Indlesninger i aret 26.786 30.294 20.770 21.595
Udlodningsregulering -1.987 -1.480
Overfort udlodning fra sidste ar -142 -357
Overfort udlodning til neeste ar 97 142
Foreslaet udlodning 36.467 9.345
Overfort fra resultatopgerelsen 135.667 -60.412
Formue ultimo 688.052 868.227 623.028 634.041
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9

2021 2020
Til radighed for udlodning (t.kr.) (t.kr)
Udlodning overfert fra sidste ar 140 357
Renter og udbytter 22.854 22.050
Ikke refunderbar skat -2.703 -2.455
Kursgevinster til udlodning 23.551 -4.525
Udlodningsregulering ved emission/indlesning 2.512 2.288
I alt indkomst for administrationsomkostninger 46.354 17.715
Administrationsomkostninger -9.265 -7.420
Udlodningsregulering administrationsomkostninger -525 -808
I alt radighed for udlodning 36.564 9.487
Femadrsoversigt 2021 2020 2019 2018 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) 170.102 -52.762 102.547 -42.019 8.329
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 868.227 634.041 570.005 400.224 442.836
Cirkulerende andele (t.kr.) 688.052 623.028 496.182 431.683 432.353
Indre veerdi 126,19 101,77 114,88 92,71 102,42
Udlodning (%) 5,30 1,50 3,20 0,00 0,00
Omkostningsprocent 1,26 1,27 1,28 1,27 0,54
Arets afkast (%) 25,82 -8,91 23,91 -9,48 1,98
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 119.291 196.743 124.663 115.729 451.662
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.) 72.912 80.536 54.589 106.992 22.177
Verdipapiromsetning, brutto (t.kr.) 192.203 277.279 179.252 222.721 473.839
Verdipapiromsetning, netto (t.kr.) 66.575 81.497 0 157.902 44.338
Omseetningshastighed 0,05 0,07 0,00 0,18 0,05
AOP (%) 1,32 1,34 1,35 1,40 1,53
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,00 0,00 0,03
Sharpe Ratio 0,52 0,08
Standardafvigelse (%) 12,69 18,35

*) Regnskabsperioden omfatter 10.08.17 - 31.12.17
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Afdelingsberetning

Investeringsprofil

Stonehenge Value Mix Akkumulerende bliver sammensat

med udgangspunkt i de samme aktier som i afdeling Globale
Valueaktier, suppleret med en andel kvalitetsobligationer.
Andelen af aktier og obligationer justeres ca. en gang hver ma-
ned ud fra en investeringsproces, som er baseret pa fire forskelli-
ge modeller. Risikoen i portefeljen bliver pa denne made lgben-
de sagt tilpasset de aktuelle gkonomiske og finansielle vilkdr, sa
aktieandelen er hgjest, nar forventningerne til aktieafkastet er
hejt (og omvendt). Portefoljen skal altid besta af 25-75% aktier,
mens resten af midlerne placeres i obligationer eller kontanter.
Formalet med den aktive styring af aktieandelen er at give et
solidt afkast med en vasentlig mere stabil kursudvikling end

en ren aktieinvestering. Afdelingen har ikke noget benchmark
tilknyttet, og afdelingens midler placeres uafthangigt af diverse
sammenligningsindeks. Afdelingen er akkumulerende og udlod-
der saledes ikke udbytte.

Afkast

Stonehenge Value Mix Akkumulerende realiserede et afkast pa
16,6% i 2021, hvilket foreningen betragter som meget tilfreds-
stillende. Morningstars kategori for blandede afdelinger med
moderat risiko steg i samme periode 9,3%. Jeevnfer heldrsrap-
porten for 2020 forventede vi et afkast pa mindst 6-8%, sa det
realiserede afkast var veesentligt hojere end forventet. Set over
en leengere arreekke forventer vi, at afdelingen fremadrettet vil
give et afkast pa ca. 6% om dret med en vasentlig mere stabil
kursudvikling end en ren aktieinvestering.



2021 2020
(t.kr.) (t.kr)
Renter og udbytter
Renteindtaegter 490 951
Udbytter 2.678 2.873
I alt renter og udbytter 3.168 3.824
Kursgevinster og -tab
Obligationer -296 -1.711
Kapitalandele 17.770 -16.329
Valutakonti 267 -17
@vrige aktiver/passiver 19 -29
Handelsomkostninger 49 82
I alt kursgevinster og -tab 17.711 -18.168
I alt indtaegter 20.879 -14.344
Administrationsomkostninger 2.378 2.396
Resultat for skat 18.501 -16.740
Skat 322 386
Arets nettoresultat 18.179 -17.126
Forslag til anvendelse
Overfort til formue 18.179 -17.126
I alt disponeret 18.179 -17.126
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2021 2020

(tkr) (tkr)
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 6.379 3.145
6 I alt likvide midler 6.379 3.145
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 19.374 15.464
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 17.467 19.772
6 I alt obligationer 36.841 35.236
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 7.931 8.236
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 72.925 77.142
6 I alt kapitalandele 80.856 85.378
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 267 473
Andre tilgodehavender 507 768
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 66 2.045
I alt andre aktiver 840 3.286
Aktiver i alt 124.916 127.045
Passiver
7 Investorernes formue 124.390 123.307
Anden geld
Skyldige omkostninger 524 112
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 2 3.626
I alt anden gald 526 3.738
Passiver i alt 124.916 127.045

8 Femarsoversigt



2021 2020
(tkr) (tkr)
1 Renteindteaegter
Indestaende i pengeinstitutter -37 -34
Noterede obligationer fra danske udstedere 58 19
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 452 966
Andre aktiver 17 0
I alt renteindtaegter 490 951
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 173 128
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.505 2.745
I alt udbytter 2.678 2.873
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 78 148
Daekket af emissions- og indlgsningsindtegter -29 -66
I alt handelsomkostninger 49 82
4 Administrationsomkostninger 2021 2020
(t.kr) (tkr)
direkte feelles ialt direkte feelles ialt
Administration 666 82 748 866 116 982
Investeringsforvaltning 1.630 0 1.630 1414 0 1.414
I alt administrationsomkostninger 2.296 82 2.378 2.280 116 2.396
2021 2020
5 Skat (tkr) (tkr)
Ikke refunderbar skat 322 386
I alt skat 322 386
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6 Finansielle Instrumenter 2021 2020
Borsnoterede finansielle instrumenter 94,6% 97,8%

Andre aktiver og passiver 5,4% 2,2%

Specifikation af afdelingens bersnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Formue fordelt pa lande

USA 29% 30%
Andre 24% 24%
Danmark 22% 19%
Norge 13% 9%
Frankrig 6% 9%
Sverige 6% 9%

Formue fordelt pa sektorer

Ikke-klassificeret 35% 32%
Stabile forbrugsgoder 27% 31%
Sundhed 18% 20%
Andre 12% 8%
Cykliske forbrugsgoder 5% 6%
Kommunikation 4% 3%
7 Investorernes formue 2021 2020
(t.kr) (t.kr.)

Cirk. Formue- Cirk. Formue-

beviser veerdi beviser veerdi

Formue primo 85.083 123.307 119.149 189.133
Emissioner i aret 5.900 9.457 6.009 9.607
Indlesninger i dret 17.300 26.553 40.075 58.307
Overfert fra resultatopgerelsen 18.179 -17.126

Formue ultimo 73.683 124.390 85.083 123.307



8 Femarsoversigt 2021 2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (t.kr.) 18.179 -17.126 17.271 -14.003 6.033
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 124.392 123.307 189.133 207.181 251.049
Cirkulerende andele (t.kr.) 73.683 85.083 119.149 142.400 162.371
Indre veerdi 168,82 144,93 158,74 145,49 154,61
Omkostningsprocent 2,01 1,50 1,33 1,32 1,21
Arets afkast (%) 16,48 -8,70 9,11 -5,82 2,47
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 28.170 35.307 72.062 83.688 64.134
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.) 48.482 80.001 80.782 132.714 72.688
Veerdipapiromseetning, brutto (t.kr.) 76.652 115.308 152.844 216.402 136.822
Verdipapiromseetning, netto (t.kr.) 44.180 43.273 91.451 179.814 110.011
Omseetningshastighed 0,19 0,14 0,24 0,39 0,22
AOP (%) 1,85 1,61 1,45 1,46 1,44
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,01 0,02 0,00 0,03
Sharpe Ratio 0,35 -0,06 0,44
Standardafvigelse (%) 7,51 6,91 7,33
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Supplerende oplysninger

Oplysninger om baeredygtighed

Miljemaessige og sociale karakteristika

Foreningens afdelinger fremmer miljomaessige og sociale karak-
teristika i henhold til artikel 8 i EU’s forordning om baeredyg-
tighedsrelaterede oplysninger (Disclosure-forordningen). Disse
karakteristika inkluderer:

e Overholdelse af menneskerettigheder

e  Overholdelse arbejdstagerrettigheder

e Overholdelse af miljgkonventioner og -principper

e Overholdelse af antikorruptions- og hvidvaskningsprincipper
e  Fokus pa selskabernes baredygtighedsrisiko

e  Fokus pd selskabernes CO2-udledning

e  Fokus pa selskabernes bidrag til FN’s verdensmal

Afdelingerne har ikke baeredygtig investering som deres mal.

Afdelingerne foretog ingen baredygtige investeringer i 2021.

Afdelingerne er underlagt foreningens generelle politik om
ansvarlige investeringer, som blev opdateret i december 2021
med henblik pd at gere foreningens malsaetning mere konkret
og malbar.

De miljemaessige og sociale karakteristika opfyldes isar ved, at
selskaber, som ikke lever op til vores kriterier for ansvarlig in-

vestering, bliver fravalgt. Afdelingerne tilveelger desuden aktivt
selskaber, der vurderes at understotte en baeredygtig udvikling.

Fravalg:

Selskaber bliver fravalgt, hvis de bryder de internationale nor-

mer for miljebeskyttelse, menneskerettigheder, arbejdsstandar-
der og forretningsetik (f.eks. FN’s Global Compact, ILO arbejds-

markedskonventioner m.v.).

Afdelingerne investerer desuden ikke i tobaksvirksomheder eller

virksomheder inden for kuludvinding og kontroversielle vaben.

Afdelingerne investerer heller ikke i selskaber med darlige
ESG-egenskaber, dvs. hvis ESG-ratingen er CCC hos MSCI og
over 40 hos Sustainalytics.

Tilvalg:

Afdelingerne tilstraber et lavt CO2 aftryk, hvor aktieportefol-
jens vaegtede CO2-aftryk som minimum skal vare lavere end
det generelle aktiemarked malt ved MSCI World.

Afdelingerne forholder sig desuden til selskabernes bidrag til
FN’s verdensmal og ensker at tilveelge selskaber, som subjektivt

vurderes at understotte en baeredygtig udvikling.

Afdelingerne anvender hovedsageligt data fra Sustainalytics til

at vurdere, mdle og overvige de miljemeessige og sociale karak-
teristika. Der foretages sdledes labende normbaseret screening af
afdelingernes aktieportefglje. Hvis en udsteder bryder med en norm
(identificeret som "non-compliant” af Sustainalytics), vil afdelinger-
ne ikke investere i selskabet. Der foretages ogsa lebende screening
for at sikre, at afdelingerne ikke investerer i selskaber som produ-
cerer kul, tobak eller kontroversielle vaben. Endelig screenes der for
ESG-ratings. Her benyttes ogsa data fra Sustainalytics kombineret
med offentligt tilgeengelige data fra MSCI. Hvis et selskab har darli-
ge ESG-egenskaber, dvs. en ESG-rating pa CCC hos MSCI og over 40
hos Sustainalytics, kan det ikke indgd i afdelingernes portefeljer.

Vi modtager ogsa data fra Sustainalytics vedrgrende selskabernes
CO2 aftryk og tilstreeber et lavt CO2 aftryk — dog uden at ga pa
kompromis med vores gvrige investeringskriterier.

Selskabernes ESG-rapportering indgdr desuden som en integreret
del af vores investeringsanalyse og udger grundlaget for vores
subjektive vurdering af selskabernes bidrag til FN’s verdensmal og
den beeredygtige omstilling.

Det kontrolleres lobende og minimum 2 gange om aret, om afde-
lingernes investeringer lever op til vores krav. Kontrollen foretager
0gsd inden der investeres i et nyt selskab. Hvis kravene ikke er
overholdt investerer vi ikke i selskabet.

Afdelingernes aktieportefoljer er labende blevet screenet gennem
2021 og vi er ikke stadt pa selskaber, som ikke har overholdt vores
krav. Sustainalytics (Morningstar) har desuden tildelt vores aktie-
portefolje det "grenne blad” gennem hele 2021, hvilket betyder,

at portefeljen har et lavt CO2 aftryk og dermed bidrager til den
beeredygtige omstilling. Det er saledes vores opfattelse at afdelin-
gernes miljomaessige og sociale karakteristika er blevet helt opfyldt
gennem 2021.

Foreningen har som naevnt opdateret politikken for ansvarlige
investeringer i december 2021 og indfert krav om minimum
ESG-ratings, lavere CO2 aftryk end MSCI World, samt subjektiv
vurdering af selskabernes bidrag til FN'’s verdensmal. Vi vil derfor
rapportere pa udviklingen i disse indikatorer fra og med halvars-

rapporten vedrerende 2022.
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