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Investeringsforeningen Stonehenge består af tre afdelinger. Hver 

afdeling aflægger separat regnskab og afdelingsberetning.

Regnskaberne afspejler afdelingernes økonomiske udvikling i 

året og giver en status ultimo. I afdelingsberetningerne kom-

menteres afdelingernes resultater for året samt de specifikke 

forhold, som gælder for den enkelte afdeling. Alle fælles opgaver 

inden for administration og investering håndteres af foreningens 

investeringsforvaltningsselskab. Det er med til at sikre en om-

kostningseffektiv drift.

Afdelingerne påvirkes af mange af de samme forhold, selvom 

de investerer i forskellige typer af værdipapirer og følger for-

skellige strategier. Eksempelvis kan udsving i den globale vækst 

påvirke afkast og risiko i alle afdelinger. Derfor er det valgt at 

beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici 

og foreningens risikostyring i et fælles afsnit for alle afdelinger i 

årsrapporten. Det anbefales, at disse afsnit læses i sammenhæng 

med de specifikke afdelingsberetninger for at få et fyldestgørende 

billede af udviklingen og de særlige forhold og risici, der påvirker 

de enkelte afdelinger.

Årets udvikling

Foreningens samlede formue var på 1.046 mio. kr. ved årets start 

og steg i løbet af året med 340 mio. til 1.386 mio. kr. – svarende 

til en stigning på 32,5%. Formuestigningen skyldtes især kurs-

stigninger på 218 mio. kr., mens nettoemissioner bidrog med 

yderligere 134 mio. kr. Der var således emissioner på 268 mio. 

kr. og indløsninger på 134 mio. kr. i løbet af året. Foreningen ud-

betalte desuden 13 mio. kr. i udbytte i februar 2019. 

I slutningen af 2018 indgik foreningen distributionsaftaler med 

en række danske pengeinstitutter, og i løbet af 2019 begyndte flere 

af disse pengeinstitutter gradvist at gøre brug af foreningens to 

aktieafdelinger. I 2019 blev der indgået yderligere distributionsaf-

taler. Foreningen forventer derfor et pænt løft i formuen i 2020.

Aconto-udbytte

Foreningens vedtægter giver mulighed for at udbetale aconto-

udbytte i perioden fra regnskabsårets begyndelse og frem til den 

ordinære generalforsamling.

Bestyrelsen besluttede ultimo januar 2020, at de i afdelingernes 

årsregnskaber opgjorte udbytte i kr. pr. bevis skulle udbetales 

aconto. Udbytterne blev udbetalt fra foreningen den 6. februar 

2020. Udbytterne vil blive endeligt godkendt på den ordinære 

generalforsamling.

Markedsudvikling

Det globale aktiemarked steg kraftigt i løbet af året. 

Kursstigningerne skal ses i lyset af de meget store kursfald i 4. 

kvartal 2018 og skyldtes, at markedet nu forventede meget mere 

konstruktive politiske løsninger på både handelskrigen, brexit og 

Italiens gældsproblemer, end tilfældet var i slutningen af 2018. 

Desuden ændrede den amerikanske centralbank (Fed) markant 

signal i løbet af året – først ved at signalere et stop for rentefor-

højelserne og siden ved at sænke renten tre gange i 2. halvår. 

Den Europæiske Centralbank (ECB) lempede også pengepolitik-

ken og genstartede de kvantitative obligationskøb. Kina lempe-

de tilsvarende både penge- og finanspolitikken i løbet af året. 

Bevægelsen mod en lempeligere global pengepolitik modvirkede 

dermed den ellers tydelige tendens til svaghed i de økonomiske 

nøgletal og i virksomhedernes regnskaber.

Verdensindekset, MSCI World, steg på denne baggrund hele 30,6% 

målt i danske kroner. Stort set alle nationale og regionale aktiein-

deks tog del i kursstigningerne, men amerikanske aktier klarede 

sig bedst med en stigning på 33,9%. Europæiske aktier klarede 

sig også godt med en stigning på 26,7%, mens danske aktier steg 

31,2%. Blandt de store lande klarede Japan sig dårligst med en 

stigning på 22,4% og Emerging Markets sakkede også lidt bagefter 

med en stigning på 21,2%. Kinesiske aktier steg 23,5%.

Ligesom i 2017 og 2018 blev året præget af usædvanligt store 

afkastforskelle mellem de forskellige investeringsstile og aktie-

sektorer. Vækstaktier steg således 36,8%, mens valueaktier ”kun” 

steg 24,6%. Cykliske aktier steg tilsvarende 37,7% i gennemsnit, 

mens defensive aktier steg 22,8%.

Det globale obligationsmarked var præget af faldende renter 

gennem det meste af året, blandt andet på grund af signalskiftet 

mod en lempeligere global pengepolitik. De 10-årige amerikan-

ske statsrenter faldt således fra 2,68% i starten af året til 1,92% 

ved årets afslutning, mens 10-årige tyske statsrenter faldt fra 

0,24% til -0,19%. Renten på virksomhedsobligationer faldt også 

og gav et generelt positivt afkast på tværs af løbetider og kre-

ditvurdering. Barclays globale obligationsindeks gav samlet et 

solidt positivt afkast på 6,8%, mens det europæiske indeks gav 

et afkast på 6,0%. Danske realkreditobligationer gav et positivt 

afkast på 1,8% målt på Nykredits Totalindeks.

Årsregnskab 

Ledelsesberetning
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Valutamarkedet var generelt roligt sammenlignet med de sene-

ste år, og de fleste valutakurser var relativt stabile. Britiske pund 

steg dog 6,4%.

Råvaremarkedet var stort set uændret målt på det overordnede 

CRB-indeks, mens råmaterialer til industrien dog faldt 6,0% målt 

på CRB Raw-indekset. Prisen på Brent-råolie steg 22,7%, og pri-

sen på det vigtige industrimetal kobber steg 6,3%.

Stonehenge Globale Valueaktier steg på denne baggrund 22,9% 

i løbet af året, mens Stonehenge Globale Valueaktier PM steg 

23,9%. Stonehenge Value Mix steg 9,0%. Afkastene var for alle 

tre afdelingers vedkommende lidt lavere end de tilsvarende mar-

kedsafkast, primært på grund af vores investeringstilgang med 

fokus på defensive valueaktier.

Cykliske vækstaktier er ofte de aktier, der stiger mest, når mar-

kedet er positivt, men omvendt er det også normalt dem, der 

falder mest, når markedet er negativt. Defensive valueaktier 

bevæger sig mindre i begge retninger. Vi foretrækker at investere 

i defensive valueselskaber med stabil indtjening, fordi vi kan be-

regne deres reelle værdi mere præcist, og fordi vi sjældent bliver 

skuffede over et pludseligt fald i selskabernes indtjening. Det har 

den bivirkning, at vores investeringer i perioder kan halte efter 

det generelle aktiemarked. Set over længere tidsperioder har de 

defensive valueaktier dog historisk slået de cykliske vækstaktier. 

På lang sigt tjener man efter foreningens opfattelse flest penge 

ved at minimere de store nedture, som altid kommer hurtigt og 

uventet. Dette er baggrunden for foreningens forsigtige investe-

ringsstrategi, som vi naturligvis fastholder, selvom strategien har 

været i modvind i de seneste par år.

I overensstemmelse med helårsrapporten for 2018 ventede vi 

et helårsafkast i niveauet 5-10% i vores to aktieafdelinger og 

3-6% i afdeling Value Mix. I halvårsrapporten for 2019 øgede vi 

forventningen til 15-20% i aktieafdelingerne og til 6-8% i Value 

Mix, men de realiserede afkast ved årets slutning blev endnu 

højere. Det skyldes, at aktiemarkedet generelt udviklede sig stær-

kere end ventet.

Den økonomiske udvikling

Året var karakteriseret ved en gradvis svækkelse af den globale 

økonomi. Væksten forblev positiv i de fleste lande, men trenden 

var aftagende, og de ledende indikatorer signalerede generelt 

en noget lavere vækst fremadrettet. En central indikator som det 

globale PMI-indeks viste f.eks. tilbagegang i den globale indu-

striproduktion for første gang siden 2012. Virksomhedernes kvar-

talsregnskaber udviste også en svag udvikling med en stagneren-

de omsætning og indtjening. I de sidste måneder af året kom der 

dog mange tegn på en stabilisering af de ledende indikatorer, 

som umiddelbart lovede bedre for væksten og virksomhedernes 

indtjening i 2020.

I løbet af året blev de negative konsekvenser af handelskrigen 

gradvist tydeligere med en særdeles svag udvikling i verdenshan-

delen i forhold til de seneste mange år. Markedet tog dog udvik-

lingen relativt roligt, fordi der løbende var stærke forventninger 

om en snarlig handelsaftale mellem Kina og USA. I midten af 

december blev USA og Kina da også enige om en såkaldt Fase 

1-aftale, som stoppede yderligere stigninger i toldsatserne, men 

dog kun betød en mindre tilbagerulning af de allerede indførte 

toldstigninger. Mange af de vigtigste og vanskeligste områder 

blev udskudt til en senere Fase 2-aftale og det var generelt for-

ventet, at handelsforhandlingerne først ville blive genoptaget 

efter det amerikanske præsidentvalg.

Den vedvarende usikkerhed omkring Storbritanniens exit fra EU 

kunne også tydeligt ses i en generelt svag britisk økonomisk ud-

vikling. Parlamentsvalget i december 2019 gav dog premiermi-

nister Johnson og de konservative et stort flertal, og umiddelbart 

inden årsskiftet vedtog parlamentet endelig en skilsmisseaftale, 

som ville indebære et ”blødt brexit” den 31. januar 2020. Det vil 

sige, at Storbritannien forlader EU under ordnede forhold. Det 

medførte en positiv reaktion på finansmarkederne med en pæn 

styrkelse af pundet og yderligere stigninger i aktierne.

Eurozonen var også svækket med tydelige svaghedstegn i især 

Tyskland og Italien. I Tyskland faldt det toneangivende IFO-

indeks til det laveste niveau i fem år. Dette skyldtes bl.a. han-

delskrigen, men også, at den europæiske bilindustri var særlig 

hårdt ramt af nye strammere sikkerhedskrav, skærpede miljø-

krav og omstillingen til øget produktion af elbiler. I Italien blev 

væksten kortvarigt negativ, blandt andet som en konsekvens 

af den langvarige budgetkonflikt med EU, som bl.a. påvirkede 

erhvervstilliden negativt. Koalitionsregeringen brød sammen i 

løbet af året, men det lykkedes ikke Liga at få fremprovokeret det 

valg, som partiet gik efter. I stedet blev Femstjernebevægelsen og 

PD i september enige om en ny koalition. Denne overraskende 

udvikling satte en stopper for budgetkonflikten og medførte en 

delvis normalisering af det italienske rentespænd sammenlignet 

med resten af eurozonen.

Som tidligere nævnt fik den svage økonomiske udvikling og den 

vedvarende politiske usikkerhed centralbankerne i USA, euro-

zonen og Kina til at lempe pengepolitikken. Den amerikanske 

centralbank (Fed) forventede i starten af året at fortsætte den 

gradvise stramning af pengepolitikken, men ændrede markant 

holdning i løbet af året. Først blev der signaleret en pause i ren-

teforhøjelserne, siden blev obligationssalgene indstillet, og i 2. 

halvår blev renten sænket tre gange. I september opstod der en 

mindre krise i det amerikanske repo-marked pga. lav likviditet. 

Det fik Fed til at oversvømme markedet med likviditet på en 

måde, som mindede en del om de tidligere kvantitative lempel-

ser. Det var intentionen, at denne politik ville fortsætte et stykke 

ind i 2020. Den Europæiske Centralbank (ECB) sænkede i sep-

tember indlånsrenten fra -0,4% til -0,5% og genoptog de kvanti-
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tative obligationskøb fra november. Kinas centralbank sænkede 

også renten, og bankernes reservekrav og de kinesiske myndig-

heder signalerede samtidig en mere understøttende finanspolitik.

Den lempeligere globale penge- og finanspolitik var således en 

stærk modvægt til den ellers svage økonomiske udvikling og med-

førte en positiv markedsreaktion med generelt stigende aktiekur-

ser. Den klart aftagende politiske usikkerhed i slutningen af året 

og stabiliseringen af de ledende indikatorer forstærkede denne 

tendens yderligere. Så selvom året var præget af mange risici og 

usikkerhedsfaktorer undervejs, endte det noget overraskende med 

at blive det bedste år for det globale aktiemarked siden 1999.

Afdeling Value Mix havde en undervægt af aktier i det meste 

af året for at beskytte kapitalen, hvis nogle af de mange risici 

skulle blive en realitet. Det skete heldigvis ikke, og som følge af 

den reducerede usikkerhed i slutningen af året øgede vi gradvist 

aktieandelen fra 35% i oktober til 50% i december.

Forventninger til 2020

Ved indgangen til 2020 så Foreningen høj sandsynlighed for et 

fornyet globalt opsving med stigende vækst og derfor et positivt 

aktiemarked. Men udbruddet af coronavirussen, COVID-19, har 

ændret alt og skaber i skrivende stund meget stor usikkerhed 

om forventningerne til 2020. Efter at virussen havde spredt sig 

til over 100.000 personer i 109 lande erklærede WHO den 11. 

marts, at virusudbruddet er en pandemi (dvs. en global epide-

mi). Ifølge WHO’s foreløbige og meget usikre estimat dør 3,4% 

af de smittede, hvilket er en meget høj andel sammenlignet med 

den normale årlige influenza.

Situationen er alvorlig og der er ingen tvivl om, at den globale 

økonomi vil blive hårdt ramt i en periode pga. myndighedernes 

og befolkningernes forsøg på at undgå virussen. Men om det en-

der med en decideret global recession eller ej er usikkert.

I en analyse fra 2006 forsøgte World Bank at estimere de globale 

økonomiske konsekvenser af en pandemi med en ny virus. De 

fandt frem til, at en mild pandemi ville betyde 1,4 mio. døde og 

en negativ BNP-effekt på 0,7%, mens en alvorlig pandemi ville 

kunne betyde helt op mod 70 mio. døde og en negativ BNP-

effekt på 4,8%. I beregningerne skyldtes over 60% af den nega-

tive BNP-effekt myndighedernes og befolkningens forsøg på at 

undgå virussen, mens ”kun” 13% af væksttabet direkte skyldtes 

dødsfaldene.

I stil med denne analyse kan vi i dag i det ene ekstrem forestille 

os en situation med kraftig spredning, meget høj dødelighed, 

omfattende og langvarige karantæner samt en kraftig negativ 

reaktion fra forbrugernes side. Det vil udløse et meget stort fald 

i væksten, som kun delvist kan blive neutraliseret af en lempeli-

gere global penge- og finanspolitik. Den initiale virusrelaterede 

krise ændrer derfor karakter og udvikler sig til en generel økono-

misk og finansiel krise. Der kommer en dyb global recession og 

det globale aktiemarked falder 30-50% i 2020.

I det andet ekstrem kan vi forestille os en lav dødelighed på 

grund af lavere end ventet spredning, overraskende god ef-

fekt af karantænerne, et hurtigt og kraftigt fald i antallet af 

smittede hen over foråret og/eller et medicinsk gennembrud. 

Karantænerne bliver derfor kortvarige og befolkningens frygt af-

tager hurtigt. Det vil sige, at der kommer et alvorligt økonomisk 

chok i første halvår, men også et kraftigt comeback i løbet af 

andet kvartal og især gennem andet halvår – godt hjulpet på vej 

af omfattende finanspolitiske lempelser og hjælpepakker. I den 

situation kommer der ingen global recession, væksten bliver kun 

lidt lavere end normalt og aktiemarkedet er formentlig allerede 

tæt på bunden. Det globale aktiemarked er i skrivende stund fal-

det ca. 25%, men kan i bedste fald ende med at give et positivt 

afkast på 10% i dette scenario.

På grund af den store usikkerhed og den store forskel mellem de 

to ekstremer har vi svært ved at fastsætte en præcis afkastfor-

ventning. I skrivende stund er myndighederne rundt omkring i 

verden for alvor begyndt at indføre omfattende karantæner (her-

under 14 dages karantæne i Danmark). Vi vurderer umiddelbart, 

at de markante og rettidige myndighedsreaktioner øger sandsyn-

ligheden for det positive scenario med en relativ mild pandemi 

med lav dødelighed og hvor der ikke kommer en længerevaren-

de recession. På den baggrund forventer vi, at det globale aktie-

marked gradvist vil vinde størstedelen af tabene tilbage og ende 

med et afkast på omkring -10% i 2020. Men denne forventning 

er præget af meget stor usikkerhed.

Stonehenge har en forsigtig og konservativ tilgang til de fi-

nansielle markeder. Det er foreningens opgave at beskytte og 

dernæst øge investorernes kapital, hvilket betyder, at vi altid 

udviser stor forsigtighed over for markederne. Foreningen an-

befalede ved indgangen til 2020 en allokering med 50% aktier 

og 50% (korte) obligationer, idet der henvises til månedsbrevet 

Barometer, som offentliggøres på foreningens hjemmeside. 

Såfremt vores forventninger ændrer sig, vil vores anbefaling 

blive ændret i overensstemmelse med vores målsætning om at 

beskytte og øge investorernes kapital. Aktie- og obligationsande-

lene i foreningens afdeling Value Mix følger altid anbefalingen 

fra Barometer og giver dermed foreningens medlemmer adgang 

til en løbende risikostyring og tilpasning af investeringerne. 

Afdelingens aktieandel forventes at ligge i niveauet 35-65% gen-

nem 2020., 

Videnressourcer

BI Management A/S er foreningens investeringsforvaltningssel-

skab. Selskaber råder over betydelige og brede videnressourcer, 

som kan sikre en stabil og sikker drift af foreningen. På områder, 
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hvor selskabet ikke selv besidder de fornødne ressourcer, vare-

tages opgaverne af eksterne parter. Videnressourer udgør derfor 

ikke nogen risikoi relation til afdelingernes fremtidige resultat og 

afkast.

Mål for underrepræsenteret køn  

Den kønsmæssige fordeling blandt foreningens tre generalfor-

samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udgør i 2019 følgende: 

100 % mænd og 0 % kvinder. 

Det er bestyrelsens mål, at begge køn  er repræsenteret med 

mindst 33,3 % i 2021. 

Begivenheder efter regnskabsperiodens udløb

Bortset fra den aktuelle situation omkring coronavirus med ne-

gative konsekvenser for verdensøkonomien, markante og histori-

ske kursfald på de finansielle markeder, er der fra balancedagen 

og frem til i dag ikke indtrådt forhold, som har betydning for 

vurderingen af årsrapporten. 

Der henvises til omtalen heraf under forventninger til 2020. 

Usædvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen på de finansielle markeder er der 

ikke i regnskabsperioden usædvanlige forhold, som har påvirket 

indregningen efter målingen.

Usikkerhed ved indregning eller måling

Der er ikke væsentlig usikkerhed forbundet med indregning og 

måling af balanceposter.

Risici og risikostyring

Som investor i en af de tre afdelinger i Investeringsforeningen 

Stonehenge får man en løbende pleje af sin opsparing. Plejen 

indebærer blandt andet en hensyntagen til de mange forskellige 

risikofaktorer på investeringsmarkederne. Risikoen ved at inve-

stere via en investeringsforening kan overordnet knytte sig til tre 

elementer:

• Investeringsmarkederne

• Investeringsbeslutningerne

• Driften af foreningen

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i investeringsforeningen bliver naturligvis påvirket af 

alle de risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse ri-

sikoelementer er for eksempel udviklingen i de økonomiske kon-

junkturer og politiske forhold både lokalt og globalt, valutarisici, 

renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer håndterer foreningen inden for 

de givne rammer. Eksempler på risikostyringselementer er: 

Rådgivningsaftalen og investeringspolitikker, interne kontroller 

og lovgivningens krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Investeringerne i aktieafdelingen vælges efter valueprincip-

pet. Det vil sige, at man kun køber aktier i virksomheder, som 

handles til priser på børsen, der vurderes til at ligge væsentligt 

under deres reelle værdi. Investeringsstrategien medfører en 

porteføljesammensætning, 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 måned ud fra en særlig model og investe-

ringsproces med fire forskellige trin. Porteføljen bliver på denne 

måde løbende søgt tilpasset de aktuelle økonomiske og finansiel-

le vilkår, således at aktieandelen er lavest, når usikkerheden er 

størst. Investeringsstrategien kan dog også risikere at medføre en 

porteføljesammensætning, som giver det modsatte resultat.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for hver afdeling.

Rammerne er fastlagt med reference til den maksimale og mi-

nimale observerede standardafvigelse over de seneste 5 år. I det 

område har bestyrelsen fastlagt en minimal og en maksimal stan-

dardafvigelse, som overvåges af investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgå fejl i driften af foreningen har investeringsforvalt-

ningsselskabet etableret en række kontrolprocedurer og forret-

ningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden på 

udvikling af systemer og højnelse af kontrolniveauet, således at 

risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der 

er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, 

at der løbende følges op på omkostninger og afkast. Afkast vur-

deres dagligt, og er der områder, som ikke udvikler sig tilfreds-

stillende, tages dette op med rådgiver med fokus på at få vendt 

udviklingen. Der anvendes desuden betydelige ressourcer på at 

sikre en korrekt prisfastsættelse. I de tilfælde, hvor den aktuelle 

børskurs ikke vurderes at afspejle dagsværdien på det pågælden-

de instrument, anvendes en værdiansættelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling overvåger 

og fører kontrol med, at de førnævnte systemer og forretnings-

gange virker og anvendes korrekt. Overskridelse af investerings-

rammer rapporteres til foreningens bestyrelse og i visse tilfælde 

også til Finanstilsynet.

På IT-området lægges der stor vægt på data- og systemsikkerhed. 

Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som 

mål, inden for fastsatte tidsfrister, at kunne genskabe systemerne 

i tilfælde af større eller mindre nedbrud. Disse procedurer og pla-

ner afprøves regelmæssigt.

Ud over administrationen af den daglige drift har der været fo-

kus på sikkerhed og præcision, når opgaverne løses. Her følger 

bestyrelsen med på området. Formålet er dels at fastlægge sik-

kerhedsniveauet, dels at sikre at de nødvendige ressourcer er til 
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stede i form af personale, kompetencer 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” højeste risiko. Kategorien ”1” udtrykker 

ikke en risikofri investering.

På EUs risikoskala er afdelingerne placeret som følgende:

• Globale Valueaaktier 5

• Value Mix Akkumulerende 4

• Globale Valueaktier PM 5

Afdelingens placering på risikoindikatoren er bestemt af ud-

svingene i afdelingens regnskabsmæssige indre værdi de seneste 

fem år og/eller repræsentative data. Store historiske udsving er 

lig med høj risiko og en placering til højre på indikatoren (5-7). 

Små udsving er lig med en lavere risiko og en placering til ven-

stre på risikoskalaen (1-2).

Afdelingens placering på skalaen er ikke konstant. Placeringen 

kan ændre sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke højde 

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 

større kursudsving, og dermed en større risiko end andre. Der er 

typisk større 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 gældende 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 på risici og kontroller i højsædet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i værdipapirer i et enkelt land, for eksempel 

Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det pågæl-

dende land kan blive udsat for specielle politiske eller regule-

ringsmæssige tiltag. Desuden vil markedsmæssige eller generelle 

økonomiske forhold i landet, herunder også udviklingen i lan-

dets valuta og rente, påvirke investeringernes værdi. 

Eksponering mod udlandet

Investering i flere velorganiserede og højtudviklede udenlandske 

markeder medfører generelt en lavere risiko for den samlede por-

tefølje end investering alene i enkeltlande/-markeder.

Udenlandske markeder kan dog være mere usikre end det danske 

marked på grund af en forøget risiko for en kraftig reaktion på 

selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmæssige, markedsmæssi-

ge og generelle økonomiske forhold.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske værdipapirer giver eksponering mod 

valutaer, som kan have større eller mindre udsving i forhold til 

danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive påvir-

ket 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 

europæiske aktier eller obligationer udstedt i euro, har begrænset 

valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk kurssikres, har en 

meget begrænset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Værdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede 

marked, og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt 

fra markedets. Forskydninger på valutamarkedet samt lovgiv-

ningsmæssige, konkurrencemæssige, markedsmæssige og likvi-

ditetsmæssige forhold vil kunne påvirke selskabernes indtjening. 

Da afdelingerne på investeringstidspunktet kan investere op 

til 10 % i et enkelt selskab, kan værdien af foreningen variere 

kraftigt som følge af udsving i enkelte aktier. Selskaber kan gå 

konkurs, hvorved investeringen heri vil være tabt.

Særlige risici ved obligationsinvesteringer

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller 

reguleringsmæssige tiltag, som kan påvirke værdien af afdelin-

gens investeringer. Desuden vil markedsmæssige eller generelle 

økonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt, påvirke 

investeringernes værdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sam-

menhæng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet 

spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt 

andet obligationer, samtidig med at ændringer i renteniveauet 

kan give kursfald/stigninger. Når renteniveauet stiger, kan det 

betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kurs-

risikoen på de obligationer, vi investerer i. Jo lavere varighed, 

desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten ændrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper – statsobligationer, real-

kreditobligationer, emerging markets obligationer, kreditobliga-
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tioner og så videre – er der en kreditrisiko relateret til, om obliga-

tionerne modsvarer reelle værdier, og om stater, boligejere samt 

virksomheder kan indfri deres gældsforpligtelser. Ved investering i 

obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan der være risiko 

for, at udsteder får forringet sin rating og/eller ikke kan overholde 

sine forpligtelser. Kreditspænd udtrykker renteforskellen mellem 

kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt 

i samme valuta og med samme løbetid. Kreditspændet viser den 

præmie, man som investor får for at påtage sig kreditrisikoen.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en långiver, 

gennemføre en refinansiering af deres gældsposter ved at optage 

nye lån til indfrielse af eksisterende lån. I forbindelse med refi-

nansiering er der risiko for øgede omkostninger i forbindelse med 

optagelse og afvikling af det nye lån, hvilket kan betragtes som en 

udvidet risiko, da man ud over risikoen for højere rente på lånet, 

potentielt også kan blive pålagt en række omkostninger i forbin-

delse med optagelse af det nye lån.

Såfremt 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 være tabt.

Særlige risici ved aktieinvesteringer

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde væsentligt. Udsving 

kan blandt andet være en reaktion på selskabsspecifikke, politiske 

og reguleringsmæssige forhold eller som en konsekvens af sek-

tormæssige, regionale, lokale eller generelle markedsmæssige og 

økonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som følge af selskabernes muligheder

for at skaffe risikovillig kapital til for eksempel udvikling af nye 

produkter. En del af en forenings formue kan investeres i virksom-

heder, hvis teknologier er helt eller delvist nye og hvis udbredelse-

kommercielt og tidsmæssigt kan være vanskelig at vurdere.

Samfundsansvar

Kort beskrivelse af investeringspolitik

Investeringsforeningen Stonehenge investerer i aktier og obligatio-

ner fra de udviklede markeder. Investeringer i aktier er baseret på 

en langsigtet valuestrategi, hvor investeringsrådgiveren beregner 

en fair værdi for hvert selskab ud fra grundlæggende oplysninger 

i det seneste regnskab. Investeringer i obligationer foretages på 

baggrund af vurderinger af relevante økonomiske, politiske, mar-

kedsmæssige og geopolitiske forhold, som kan påvirke renteni-

veauet og valutakurserne på de aktiver, der investeres i.

Foreningen ønsker at være en moderne forening, der tager sit sam-

fundsansvar alvorligt. Foreningen følger Investering Danmarks 

anbefalinger på området. Vi ønsker at skabe gode afkast til vores 

medlemmer, og vi mener, at vi kan gøre det på en samfundsmæs-

sig ansvarlig måde. Et godt afkast og samfundsmæssigt ansvar 

kan sagtens forenes, da langsigtet værdiskabelse i virksomheder 

efter foreningens opfattelse forudsætter ordentlig optræden.

Politikker for samfundsansvar

Investeringsforeningen Stonehenge har udarbejdet en politik for 

bæredygtige investeringer med det formål at sikre, at vi indarbej-

der hensyn til miljø, social ansvarlighed og god selskabsledelse i 

hele investerings- og rådgivningsprocessen.

Politikken tager udgangspunkt i FN’s fælles globale retningslin-

jer for investorers ansvarlige adfærd, også kendt som UN Global 

Compact Principles. Foreningen har valgt at følge de grænser for 

investeringer, som FN har sat. Det indebærer, at selskaber vi inve-

sterer i, ikke må bryde nogen af FN’s ti principper inden for miljø, 

menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og forretningsetik. 

Foreningen strækker sig dog lidt længere, idet vi heller ikke ønsker 

at investere i selskaber, der fremstiller tobak, kontroversielle våben 

eller anvender kul i større omfang.

Aktivt ejerskab

Komitéen for god Selskabsledelse har fastsat anbefalinger for ak-

tivt ejerskab. Investeringsforeningen Stonehenge ønsker i videst 

muligt omfang at følge disse anbefalinger – dog under hensyn-

tagen til foreningens størrelse og investeringsstrategi. Foreningen 

har udarbejdet en politik for aktivt ejerskab med henblik på at 

fremme selskabernes langsigtede værdiskabelse og dermed bidra-

ge til højst muligt langsigtet afkast til investorerne. Politikken for 

aktivt ejerskab og skema til redegørelse vedrørende anbefalinger-

ne for aktivt ejerskab fremgår af foreningens hjemmeside.

Omsætning af politik til handling

Foreningen benytter sig af offentligt tilgængeligt materiale udar-

bejdet af specialister på området. Hovedinformationen får vi fra 

Sustainalytics, som er en global analysevirksomhed med fokus 

på ansvarlige investeringer. Sustainalytics screener løbende mere 

end 22.000 selskaber og obligationsudstedere på 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 (identificerede 

som ”non-compliant”), kan ikke indgå i vores porteføljer. Hvis et 

selskab i porteføljen ikke bryder normerne her og nu, men er kom-

met på observationsliste med negative udsigter, kan vi ikke øge i 

investeringen.

Foreningen har desuden indgået et udvidet samarbejde med 

Sustainalytics for at sikre, at vi ikke investerer i selskaber, som 

fremstiller tobak eller kontroversielle våben. Derudover har for-

eningen en tolerancegrænse for kul, så selskaber maksimalt må 
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have 25% af omsætningen inden for kuludvinding eller inden for 

elproduktion ved hjælp af kul. Tolerancegrænsen for tobak er, at 

selskabet maksimalt må have 5% af omsætningen inden for to-

baksfremstilling. Tolerancegrænsen for våben er, at selskabet ikke 

må fremstille vitale dele til kontroversielle våben (f.eks. klynge-

bomber eller atomvåben).

Foreningen ønsker dog ikke nødvendigvis at begrænse sig til in-

formationen fra Sustainalytics. Anden information, der viser, at et 

børsnoteret selskab ikke tager sit samfundsansvar alvorligt, kan 

også medføre udelukkelse fra investeringsuniverset.

Foreningens rådgiver Stonehenge Fondsmæglerselskab A/S foreta-

ger screening af porteføljen minimum to gange gang årligt for at 

afdække, om der er selskaber i porteføljen, der ikke længere over-

holder politikken, og hvilke foranstaltninger der skal træffes, hvis 

en virksomhed i porteføljen ikke længere overholder principperne. 

Derudover kontrolleres der altid, inden et selskab kommer i porte-

føljen. Hvis selskabet ikke lever op til kravene, følger Stonehenge 

Fondsmæglerselskab op på, hvorvidt det er muligt at påvirke sel-

skabet til ændret adfærd. Er det ikke muligt, kan selskabet ikke ind-

gå i porteføljen, og eventuel beholdning af selskabets aktier sælges.

Det er en integreret del af foreningens aktive investeringsstrategi at 

overvåge de selskaber, som vi investerer i. Hvis vi støder på forhold, 

som ikke er i investorernes langsigtede interesse, kan vi forsøge at 

påvirke selskabet gennem dialog, ligesom vi kan vælge at stemme 

på selskabets generalforsamling. I den forbindelse benytter forenin-

gen sig af en såkaldt proxy advisor (ekstern samarbejdspartner), 

der leverer information om selskaber og deres generalforsamlinger. 

Hvis dialogen med selskabet ikke forløber konstruktivt, eller hvis 

de økonomiske omkostninger ved at forfølge et aktivt ejerskab ikke 

står mål med den forventede succes, kan foreningen i stedet vælge 

at afhænde investeringen. 

Foreningens størrelse betyder, at vi som regel kun vil have en beske-

den ejerandel af de selskaber, vi investerer i. Derfor vil den typiske 

reaktion fra foreningens side være at afhænde investeringen.

Væsentligste risici i relation til investeringspolitikken

Foreningen har aktuelt ikke identificeret væsentlige risici i relation 

til investeringspolitikken, som indebærer en særlig risiko for nega-

tiv påvirkning.

Anvendelse af ikke-finansielle nøglepræstationsindikatorer

Foreningen har aktuelt ikke opsat ikke-finansielle nøglepræstati-

onsindikatorer, som er relevante for vores investeringspolitik.

Vurdering af resultater

Da foreningens størrelse 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 sjældent være i inve-

storernes interesse. Hvis et selskab opfører sig utroværdigt eller 

samfundsmæssigt uansvarligt, vil foreningens reaktion derfor 

typisk være at afhænde investeringen.  I det forløbne regnskabs-

år har foreningen hverken stemt på generalforsamlinger eller 

afhændet investeringer alene med henvisning til en uansvarlig 

samfundsadfærd.

globaleaktierobligationer
Investeringsforeningen Stonehenge
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Bestyrelse og Direktion

Om bestyrelsesmedlemmer og direktion i Investeringsforenin-

gen Stonehenge er følgende ledelseshverv oplyst

Bestyrelse

Jesper Brøchner Thing, Formand. Tiltrådt 21. juni 2018

I bestyrelsen siden 3. juni 2009

COO i Eurowind Energy A/S.

Bestyrelsesformand for:

K/S Lugau, SL Finans. Ranum A/S.

Direktør i Konfusionsselskabet ApS, EMR Tyskland ApS og SE 

Blue Renewables ApS.

Bestyrelsesmedlem I Eurowind Project A/S, Eurowind Asset Ma-

nagement A/S, Eurowind Trade A/S, Salling Plast A/S.

Jens Balle, Næstformand. Tiltrådt 21. juni 2018

I bestyrelsen siden 26. april 2017

Direktør i Average Joe Holding ApS.

Henrik Bærtelsen Tiltrådt 21. juni 2018

Direktør i Ejendomselskabet Nygade 10-12 Gråsten Aps, Nels 

Holding Aps, Nels Ejendomme A/S, Bærtelsen Holding Aps.

Bestyrelsesformand for: 

Access Technology A/S, 3green Aps, Kinnerup Autokommission 

A/S, Cpluz A/S.

Bestyrelsesmedlem i:

Aps Habro Komplementar 31, K/S Habro Isle of Man, Ungbo 

Danmark, Odense A/S, Ungbo Danmark, Aalborg A/S, Nels 

Ejendomme A/S, K/S Burbach 1, Ungbo Danmark, Holding A/S, 

3manager A/S, Ejendomsselskabet af 17. Juni 2014 A/S, Kom-

plementaranpartsselskabet Sporparken, Sporparken, Randers 

P/S.

Direktion
BI Management A/S

Malene Ehrenskjöld, direktør

Bestyrelsesformand for:

BI SICAV, Luxembourg.

Næstformand for:

Rungsted Private Realskole

Henrik Granlund, vicedirektør

Ingen øvrige ledelseshverv

Bestyrelsens valgperiode er reguleret ifølge foreningens vedtæg-

ter på følgende måde:

Hvert år afgår det bestyrelsesmedlem eller de bestyrelsesmed-

lemmer, der har fungeret længst, regnet fra den pågældendes 

sidste valg. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsens medlemmer modtager et årligt honorar, der god-

kendes af generalforsamlingen.

Foreningens samlede bestyrelseshonorar udgjorde i 2019: 

350 t.kr. (2018: 320 t.kr.)
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Ledelsespåtegning

globaleaktierobligationer
Investeringsforeningen Stonehenge

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og 

godkendt årsrapporten for 2019 for Investeringsforeningen 

Stonehenge (3 afdelinger). 

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investe-

ringsforeninger mv.

Årsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende 

billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle 

stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet for regnskabs-

året 1. januar - 31.december 2019.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de 

enkelte afdelinger indeholder retvisende redegørelser for udvik-

lingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og økonomiske 

forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikker-

hedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan 

påvirkes af.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København, den 18. marts 2020

Bestyrelse

Jesper Brøchner Thing,  Formand

Jens Balle, Næstformand

Henrik Bærtelsen

Direktion 

BI Management A/S

Malene Ehrenskjöld, Direktør

Henrik Granlund, Vicedirektør
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Stonehenge

Konklusion

Det er vores opfattelse, at årsregnskaberne for de enkelte afde-

linger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers akti-

ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt 

af resultatet af de enkelte afdelingers aktiviteter for regnskabs-

året 1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med lov 

om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til 

bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Investeringsforeningen Stonehenge’s årsregnskab for regnskabs-

året 1. januar - 31. december 2019 omfatter resultatopgørelse, 

balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for de 

enkelte afdelinger i foreningen (”regnskabet”). 

Grundlag for konklusion

Vi udførte vores revision i overensstemmelse med internationale 

standarder om revision (ISA) og de yderligere krav, der er gæl-

dende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav 

er nærmere beskrevet i revisionspåtegningens afsnit Revisors 

ansvar for revisionen af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstræk-

keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhængighed

Vi er uafhængige af Foreningen i overensstemmelse med in-

ternationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og 

de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har 

opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i overensstemmelse med 

IESBA’s Etiske regler.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udført forbudte 

ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forord-

ning (EU) nr. 537/2014.

Valg

Vi blev første gang valgt som revisor for Investeringsforeningen 

Stonehenge den 3. juli 2009 for regnskabsperioden 3. juli 2009 

til 31. december 2010. Vi er valgt ved generalforsamlingsbeslut-

ning i en samlet sammenhængende opgaveperiode på 10 år 

frem til og med regnskabsåret 2019.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores 

faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af regn-

skabet for 2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores 

revision af regnskabet som helhed og udformningen af vores 

konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen særskilt konklusion 

om disse forhold.

Centralt forhold ved revisionen	

Værdiansættelse af finansielle instrumenter til dagsværdi:

Finansielle instrumenter, som handles på et aktivt marked, 

udgør en væsentlig del af afdelingernes formuer og måles til 

dagsværdi ved brug af noterede lukkekurser på balancedagen 

og omregnes til danske kroner ved brug af valutakursen kl. 16 

GMT. 

Der henvises i øvrigt til note 6 om finansielle instrumenter i de 

enkelte regnskaber.

Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved 

revisionen

Foreningen indhenter dagligt markedskurser og udarbejder 

derudover beregninger af dagsværdi til brug for bogføring og 

værdiansættelsen af finansielle instrumenter. 

Vi vurderede design og testede den operationelle effektivitet 

af relevante interne kontroller, herunder interne kontroller for 

indhentning af markedsdata. 

Samlet set fandt vi, at de anvendte dagsværdier udgjorde et 

rimeligt skøn i forhold til de mulige udfald.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for Foreningens ledelsesberetning og ledel-

sesberetningerne for de enkelte afdelinger.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetnin-

gerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed 

om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar 

at læse ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om 

ledelsesberetningerne er væsentligt inkonsistente med regnska-

bet eller vores viden opnået ved revisionen eller på anden måde 

synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne 

indeholder krævede oplysninger i henhold til lov om investe-

ringsforeninger mv.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-

beretningerne er i overensstemmelse med årsregnskaberne for 

de enkelte afdelinger og er udarbejdet i overensstemmelse med 

kravene i lov om investeringsforeninger mv. Vi har ikke fundet 

væsentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af årsregnskaber for 

de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overens-

stemmelse med lov om investeringsforeninger mv. Ledelsen har 

endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser 

for nødvendig for at udarbejde regnskaber for de enkelte afde-

linger uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes 

besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vur-

dere foreningens og de enkelte afdelingers evne til at fortsætte 

driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette 

er relevant; samt at udarbejde regnskaberne på grundlag af 

regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten 

har til hensigt at likvidere foreningen eller afdelinger i forenin-

gen, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end 

at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om regnskabet 

som helhed er uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne 

skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning 

med en konklusion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau 

af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der 

udføres i overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der 

er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinforma-

tion, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge 

af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis 

det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet 

har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som brugerne 

træffer på grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med ISA 

og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi 

faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under 

revisionen. Herudover:

•	 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinfor-

mation i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvi-

gelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger 

som reaktion på disse risici samt opnår revisionsbevis, der 

er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores 

konklusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinfor-

mation forårsaget af besvigelser er højere end ved væsent-

lig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan 

omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste ude-

ladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

•	 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for 

revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der 

er passende efter omstændighederne, men ikke for at kun-

ne udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens 

interne kontrol.

•	 Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er 

anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-

mæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har 

udarbejdet, er rimelige.

•	 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne 

på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er pas-

sende, samt om der på grundlag af det opnåede revisions-

bevis er væsentlig usikkerhed forbundet med begivenheder 

eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om foreningens 

og de enkelte afdelingers evne til at fortsætte driften. Hvis 

vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i 

vores revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger 

herom i regnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er 

tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusi-
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oner er baseret på det revisionsbevis, der er opnået frem til 

datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begiven-

heder eller forhold kan dog medføre, at foreningen eller de 

enkelte afdelinger ikke længere kan fortsætte driften.

•	 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og 

indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt 

om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og 

begivenheder på en sådan måde, at der gives et retvisende 

billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det 

planlagte omfang og den tidsmæssige placering af revisionen 

samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder even-

tuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer 

under revisionen.

Vi afgiver også en udtalelse til den øverste ledelse om, at vi har 

opfyldt relevante etiske krav vedrørende uafhængighed, og op-

lyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelig-

hed kan tænkes at påvirke vores uafhængighed og, hvor dette er 

relevant, tilhørende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den 

øverste ledelse, fastslår vi, hvilke forhold der var mest betydelige 

ved revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed 

er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i 

vores revisionspåtegning, medmindre lov eller øvrig regulering 

udelukker, at forholdet offentliggøres, eller i de yderst sjældne 

tilfælde, hvor vi fastslår, at forholdet ikke skal kommunikeres i 

vores revisionspåtegning, fordi de negative konsekvenser heraf 

med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de 

fordele, den offentlige interesse har af sådan kommunikation.

Hellerup, 18. marts 2020

PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 3377 1231

Den uafhængige revisors revisionspåtegning
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Å  rsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov 

om investeringsforeninger m.v., herunder bekendtgø-

relse om financielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til årsrapporten 

for 2018. 

Rapporteringsvaluta

Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og måling

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at frem-

tidige økonomiske fordele vil tilfalde den enkelte afdeling, og 

aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når den enkelte afdeling 

som følge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk 

forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske 

fordele vil fragå afdelingen, og forpligtelsens værdi kan måles 

pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til dagsværdi. 

Finansielle instrumenter indregnes på handelsdagen. Finan-

sielle instrumenter består af finansielle aktiver og finansielle 

forpligtelser. Finansielle aktiver udgøres af likvide beholdninger, 

kapitalandele, obligationer og  mellemværender ved handelsaf-

vikling. Finansielle forpligtelser består af mellemværender ved 

handelsafvikling.

 

Måling efter første indregning sker som beskrevet for hver enkelt 

regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige risici og 

tab, der fremkommer, inden årsrapporten aflægges, og som be- 

eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.

I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de 

indtjenes, mens omkostninger indregnes med de beløb, der 

vedrører regnskabsåret. Værdireguleringer af finansielle aktiver 

og forpligtelser indregnes i resultatopgørelsen som kursgevinster 

og -tab.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsda-

gens kurs. Kapitalandele, obligationer, likvide midler, tilgodeha-

vender og gæld i fremmed valuta omregnes til balancedagens 

kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstår mellem transaktionsdagens 

kurs og kursen på betalingsdag, indregnes i resultatopgørelsen 

under ”Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på anskaffel-

sestidspunktet indregnes i resultatopgørelsen under ”Kursgevin-

ster og -tab”.

Resultatopgørelse

Renter og udbytter

Renteindtægter består af årets indtjente renter af obligationer 

og indestående i pengeinstitutter samt renteudgifter af indestå-

ende. 

Aktieudbytter indtægtsføres på tidspunktet for udbyttets vedta-

gelse på det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

I resultatopgørelsen medtages såvel realiserede som urealiserede 

kursgevinster og -tab på valutakonti, obligationer, kapitalande-

le med videre.

Realiserede kursgevinster og -tab på kapitalandele og obligati-

oner opgøres som forskellen mellem dagsværdien på salgstids-

punktet fratrukket dagsværdien primo året eller dagsværdien 

på anskaffelsestidspunktet, såfremt værdipapiret er anskaffet i 

regnskabsåret. Urealiserede kursgevinster og -tab opgøres som 

forskellen mellem dagsværdien ultimo året og dagsværdien pri-

mo året eller dagsværdien på anskaffelsestidspunktet, såfremt 

værdipapiret er anskaffet i regnskabsåret.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgøres som alle direkte omkostninger 

med videre ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbin-

delse med køb og salg af finansielle instrumenter, og som er 

forårsaget af emission og indløsning, indregnes direkte i inve-

storernes formue. Beløbet opgøres, som den andel af brutto-

Anvendt regnskabspraksis
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handelsomkostningerne, som forholdsmæssigt kan henføres til 

omsætning i forbindelse med emission og indløsning beregnet 

på grundlag af de omsætningstal, som indgår i beregning af 

omsætningshastigheden.  

Administrationsomkostninger

Afdelingens direkte omkostninger består af de omkostninger 

som direkte kan henføres til den enkelte afdeling. 

Foreningen har indgået aftale med investeringsforvaltnings-

selskabet BI Management A/S om administration. Admini-

strationsbidraget til BI Management A/S er opført som ”Fast 

administrationsbidrag” i den enkelte afdeling. 

Skat

Skat består af tilbageholdt udbytteskat og renteskat som ikke 

kan refunderes.

Udbytte (udlodning)

De udbyttebetalende afdelinger foretager hvert år en udlod-

ning/udbytte i overensstemmelse med foreningens vedtægter, 

der blandt andet opfylder de i ligningslovens §16 C anførte krav 

til minimumsindkomsten.

Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men skattepligten 

påhviler modtageren af udlodningen/udbyttet. Minimumsind-

komsten opgøres på grundlag af de i regnskabsåret:

-- Indtjente renter og udbytter  

-- Realiserede nettokursgevinster på obligationer og valutakonti

-- Realiserede nettokursgevinster på aktier

-- Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning 

(rådighedsbeløb) i procent af afdelingens cirkulerende andele 

på balancedagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrun-

des efter gældende regler til nærmeste tiendedel procent eller 

til nul, hvis den beregnede udlodningsprocent er mindre end 

0,10 procent. Et overskydende positivt beløb til rådighed for 

udlodning overføres til udlodning næste år.

Udlodningsregulering fra årets emissioner og indløsninger ind-

går i de respektive udloddende afdelingers resultat til udlod-

ning og beregnes således, at udlodningsprocenten er af samme 

størrelse før og efter emission/indløsning. Udlodningsregule-

ringen vedrørende årets emissioner tillægges rådighedsbeløbet, 

mens reguleringen vedrørende årets indløsninger fratrækkes 

rådighedsbeløbet.

Forslag til udlodning for regnskabsåret indregnes som en særskilt 

post under investorernes formue. Forskellen mellem det regn-

skabsmæssige resultat og det skattemæssigt opgjorte udlodnings-

beløb tillægges/fradrages den pågældende afdelings formue.

Balancen 
Likvide midler

Likvide midler måles til dagsværdi, der svarer til den nominelle 

værdi. 

Kapitalandele og obligationer

Kapitalandele og obligationer måles til dagsværdi. På noterede 

kapitalandele og obligationer fastsættes dagsværdien som luk-

kekursen på balancedagen eller en anden markedsbaseret kurs, 

såfremt denne må antages at være et bedre udtryk for dagsvær-

dien. Hvis denne kurs ikke afspejler dagsværdien, fastlægges 

værdien på grundlag af værdiansættelsesteknikker, der har til 

formål at fastlægge den transaktionspris, som ville fremkomme 

mellem uafhængige parter på måletidspunktet.

Udtrukne obligationer optages til nutidsværdien. Unoterede 

kapitalandele og obligationer måles til dagsværdi fastsat efter 

almindelige anerkendte metoder. Obligationer, som indgår 

i repo-forretninger, eller som er solgt på 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 måles til dagsværdi. Mellemværende vedrørende 

handelsafvikling består af værdien ved salg af værdipapirer 

samt emissioner, som er foretaget før balancedagen, og hvor 

afregning foretages efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte m.m. består af periodiserede ren-

ter på likvider og obligationer, udbytter deklareret før balance-

dagen med afregning efter balancedagen samt tilgodehavende 

udbytteskatter.

Anden gæld

Anden gæld måles til dagsværdi. Mellemværende vedrørende 

handelsafvikling består af værdien ved køb af værdipapirer 

> Fortsat
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samt indløsninger, som er foretaget før balancedagen, og hvor 

afregning foretages efter balancedagen.

Nøgletal

Årsregnskabet indeholder en række nøgletal under de enkelte 

afdelinger. Nøgletallene er opgjort i overensstemmelse med 

Finanstilsynets bekendtgørelse og retningslinier fra Investering 

Danmark. 

Indre værdi

Investorernes formue delt med cirkulerende andele på balance-

dagen.

Udlodning i procent

Udlodning til investorerne i procent af cirkulerende andele på 

balancedagen.

Omkostningsprocent

Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens gen-

nemsnitlige opgjorte formuer.

Årets afkast i procent

beregnes som:

  Indre værdi ultimo året + geninvesteret udlodning 

                              Indre værdi primo året

Hvor geninvesteret udlodning opgøres således: Udlodning x 

indre værdi ultimo året/indre værdi efter udlodning.

Værdipapiromsætning, brutto og netto

Værdipapiromsætning, brutto, er opgjort som det samlede 

provenu ved køb og salg af værdipapirer fratrukket handels-

omkostninger. Værdipapiromsætning, netto, er opgjort som 

værdipapiromsætningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse 

med emissioner og indløsninger.

Omsætningshastighed

Omsætningshastigheden afspejler, hvor mange gange om året 

beholdningen omsættes. Den beregnes som værdipapiromsætnin-

gen opgjort til nettoværdi i forhold til den gennemsnitlige formue, 

opgjort efter samme principper som ved beregning af omkost-

ningsprocenten. Anvendelsen af nettotal medfører, at det alene er 

handlen i forbindelse med den løbende porteføljepleje, der måles.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio måler afkastet af en investering i forhold til risi-

koen. Risikoen måles på baggrund af den historiske volatilitet 

(standardafvigelsen). Sharpe Ratio måler således et risikojusteret 

merafkast. Jo højere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen væ-

ret, såfremt porteføljens merafkast er positivt. Sharpe Ratio bereg-

nes som det historiske afkast minus den risikofrie rente (meraf-

kast) divideret med standardafvigelsen på merafkastet. Sharpe 

Ratio beregnes så vidt muligt på basis af fem års observationer, 

dog som minimum på basis af 36 måneders 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 højere standardafvigelse desto 

større udsving i forhold til gennemsnitsafkastet.

Kreditværdighed

Kreditrating er opgjort efter standardmetoden fra bilag 5 i kapi-

taldækningsbekendtgørelsen. Såfremt 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 højeste 

ens vurderinger, er disse højeste vurderinger forskellige anven-

des den midterste af alle tre kreditvurderinger.

Varighed

Matematisk udtryk, der måler, hvor kursfølsom en obligation 

er over for ændringer i renten. Jo højere varighed en obligation 

har, jo mere følsom er den over for ændringer i renten. Kaldes 

også rentefølsomhed. En obligationsportefølje med en varighed 

på fem år har således en større kursrisiko end en portefølje med 

en varighed på to år.

ÅOP

ÅOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra 

Central Investorinformation, resultatbetinget honorar og 

direkte handelsomkostninger ved løbende drift i procent af den 

gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen af det 

maksimale emissionstillæg og maksimale indløsningsfradrag.

ÅOP eksklusiv resultatbetinget honorar fremgår tillige af de 

enkelte afdelingers femårsoversigter.

( )-1   x 100
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Investeringsprofil

Afdelingen investerer langsigtet i globale aktier på de udviklede 

markeder. Porteføljen bliver sammensat ud fra en valuestrategi. 

Det vil sige, at vi beregner en fair værdi for hvert selskab og kun 

køber aktier, som handles væsentligt under vores beregnede 

reelle værdi. For yderligere at begrænse risikoen for permanente 

tab fokuserer vi på virksomheder med stabil indtjening og lav 

gæld. Endelig investerer vi kun i virksomheder, hvor værdi-

skabelsen er til at forstå. Der investeres aldrig i EM-aktier eller 

finansaktier, og mindst halvdelen af afdelingens midler vil altid 

være investeret i aktier fra de defensive sektorer. Herudover in-

deholder strategien ikke begrænsninger med hensyn til vægten 

i enkelte lande eller sektorer. Afdelingen har ikke noget bench-

mark tilknyttet, og afdelingens midler placeres uafhængigt af 

diverse sammenligningsindeks. Afdelingens midler var ved årets 

slutning placeret i 33 undervurderede virksomheder fra Europa 

og USA. Afdelingen udlodder et årligt udbytte, i overensstem-

melse med skattereglerne.

Afkast

Stonehenge Globale Valueaktier KL realiserede et afkast på 

22,8% i 2019, hvilket foreningen betragter som tilfredsstillende. 

Verdensmarkedet steg i samme periode 30,6% målt på MSCI 

World, mens Morningstars kategori for globale aktier (Large Cap 

Blend) steg 26,3%. Afdelingens forsigtige investeringsstrategi med 

en permanent overvægt af defensive valueselskaber inden for 

stabilt forbrug og sundhed betyder, at afdelingen kan have svært 

ved at følge med markedet i meget positive år, men til gengæld 

forventes at klare sig en del bedre end markedet i de svage år.

Det positive afkast var bredt fordelt på tværs af afdelingens 

investeringer. Det var dog karakteristisk, at de aktier, som faldt 

mest i 2018, generelt var dem, som steg mest i 2019. Vi blev 

dermed belønnet for at fastholde og øge eksponeringen mod 

disse aktier. Afkastet blev ekstraordinært negativt påvirket af et 

stort kursfald i den amerikanske fødevareproducent Kraft Heinz, 

som bl.a. nedjusterede indtjeningsforventningerne markant og 

udskiftede ledelsen. Vi har indtil videre valgt at fastholde denne 

investering, da vi ser indtjeningsproblemerne som midlertidige.

Afdelingen har givet et gennemsnitligt årligt afkast på 9,6% 

siden starten i januar 2010 med en relativ lav standardafvigelse 

på 9,2%.

Formueudvikling

Afdelingens formue steg i løbet af året med 188 mio. kr. til 627 

mio. kr. Formuestigningen var både drevet af kursstigninger 

og nettoemissioner. Afdelingen havde således nettoemissioner 

på 102 mio. kr.  Det er dermed stadig foreningens oplevelse, 

at mange investorer efterspørger et godt defensivt aktiepro-

dukt og således finder vej til foreningens afdeling med Globale 

Valueaktier KL.

Forventninger

Som det fremgår af ledelsesberetningen, har COVID-19 virus-

udbruddet i skrivende stund skabt stor usikkerhed om forvent-

ningerne til 2020. Vi ser dog gode muligheder for, at defensive 

aktier vil klare sig bedre end det globale aktiemarked i en situ-

ation med stor usikkerhed om væksten. Ca. 80% af afdelingens 

midler var ved slutningen af 2019 placeret i defensive aktier, og 

denne betydelige overvægt har derfor gode muligheder for at 

påvirke det relative afkast positivt i 2020. Porteføljens potentiale 

målt som afstanden op til vores beregnede fair værdi er samti-

dig meget attraktiv. Baseret på en mild pandemi uden recession 

forventer vi derfor et helårs afkast på -10% til 0% i afdelingen, 

dvs. lidt højere end det globale aktiemarked, som ventes at give 

et afkast på -10%. Forventningen er dog meget usikker. På lang 

sigt er det fortsat vores forventning, at afdelingen vil stige ca. 

10% om året i gennemsnit.

Årsregnskab – Globale Valueaktier KL

Afdelingsberetning
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Årsregnskab – Globale Valueaktier KL

> Fortsat

Reultatopgørelse 01.01-31.12
 31-12-2019 31-12-2018

 (t.kr.) (t.kr.)

 

 Renter og udbytter

1 Renteindtægter -60 -33

2 Udbytter 15.159 17.755

 I alt renter og udbytter 15.099 17.722

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 96.610 -56.849

Valutakonti 10 -112

Øvrige aktiver/passiver 25 39

3 Handelsomkostninger 41 341

I alt kursgevinster og -tab 96.604 -57.263

I alt indtægter 111.703 -39.541

4 Administrationsomkostninger 10.395 6.005

Resultat før skat 101.308 -45.546

5 Skat 1.711 1.133

Årets nettoresultat 99.597 -46.679

Resultatdisponering og udlodningsopgørelse

Formuebevægelser     

Udlodningsregulering 3.029 -1.316

Overført fra sidste år 18 0

I alt formuebevægelser 3.047 -1.316

Til disposition 102.644 -47.995

Forslag til anvendelse

8 Til rådighed for udlodning 18.277 13.163

Foreslået udlodning 18.061 13.145

Overført til udlodning næste år 216 18

Overført til formue 84.367 -61.158

I alt disponeret 102.644 -47.995
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Årsregnskab – Globale Valueaktier KL

Balance pr. 31. december
31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

Likvide midler

Indestående i depotselskab 12.433 5.184

6 I alt likvide midler 12.433 5.184

Kapitalandele

Noterede aktier fra  danske selskaber 51.198 47.283

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 557.743 382.789

6 I alt kapitalandele 608.941 430.072

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 339 554

Andre tilgodehavender 3.669 2.990

Mellemværende vedr. handelsafvikling 3.634 0

I alt andre aktiver 7.642 3.544

Aktiver i alt 629.016 438.800

Passiver

7 Investorernes formue 627.122 438.381

Anden gæld

Skyldige omkostninger 1.894 419

I alt anden gæld 1.894 419

Passiver i alt 629.016 438.800

9 Femårsoversigt
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Årsregnskab – Globale Valueaktier KL

> Fortsat

Noter 31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtægter

Indestående i pengeinstitutter -60 -33

I alt renteindtægter -60 -33

2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 1.186 1.612

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 13.973 16.143

I alt udbytter 15.159 17.755

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 363 513

Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -322 -172

I alt handelsomkostninger 41 341

4 Administrationsomkostninger 31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

 direkte  fælles   i alt  direkte fælles i alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 149 149 0 135 135

Revisionshonorar 0 34 34 0 26 26

Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 4 4

Gebyrer til depotselskab 584 0 584 591 0 591

Andre omk. i forb. med formueplejen 8.813 0 8.813 4.440 0 4.440

Øvrige omkostninger 152 157 309 157 153 310

Fast administrationshonorar 506 0 506 499 0 499

I alt administrationsomkostninger 10.055 340 10.395 5.687 318 6.005

2019 2018

5 Skat (t.kr.) (t.kr.)

Ikke refunderbar skat 1.711 1.133

I alt skat 1.711 1.133

6 Finansielle Instrumenter 2019 2018

Børsnoterede finansielle instrumenter 97,1% 98,1%

Andre aktiver og passiver 2,9% 1,9%

Specifikation af afdelingens børsnoterede værdipapirer kan rekvireres 
ved at rette henvendelse til BI Management A/S.
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 Fortsættes >

Årsregnskab – Globale Valueaktier KL

Noter
31-12-2019 31-12-2018

Formue fordelt på lande

USA 40% 38%

Frankrig 14% 12%

Tyskland 10% 11%

Schweiz 9% 0%

Danmark 8% 11%

Andre 19% 18%

Storbritannien 0% 10%

    

Formue fordelt på sektorer     

Stabile forbrugsgoder 48% 47%

Health Care 25% 25%

Communication Services 7% 7%

Industri 6% 7%

Cykliske forbrugsgoder 4% 5%

Andre 10% 9%

7 Investorernes formue 2019 2018

(t.kr.) (t.kr.)

 Cirk.   Formue-  Cirk. Formue- 

 beviser  værdi beviser værdi

Formue primo 273.847 438.381 276.996 546.257

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 13.145     56.226

Ændring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/ -52     -157

Emissioner i året 79.177 145.844 30.051 51.595

Indløsninger i året 24.650 43.509 33.200 56.442

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 6     33

Udlodningsregulering -3.029     1.316

Overført udlodning fra sidste år -18     0

Overført udlodning til næste år 216     18

Foreslået udlodning 18.061     13.145

Overført fra resultatopgørelsen 84.367     -61.158

Formue ultimo 328.374 627.122 273.847 438.381

> Fortsat
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Årsregnskab – Globale Valueaktier KL

> Fortsat

Noter
31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

8 Til rådighed for udlodning 

Udlodning overført fra sidste år 18 0

Renter og udbytter 15.099 17.722

Ikke refunderbar skat -2.238 -1.776

Kursgevinster til udlodning 12.730 4.538

Udlodningsregulering ved emission/indløsning 4.675 -1.586

I alt indkomst før administrationsomkostninger 30.284 18.898

Administrationsomkostninger -10.361 -6.005

Udlodningsregulering administrationsomkostninger -1.646 270

I alt rådighed for udlodning 18.277 13.163

9 Femårsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015

Årets nettoresultat (t.kr.)  99.597 -46.679 29.969 12.649 83.017

Investorernes formue ultimo (t.kr.)  627.122 438.381 546.257 895.354 787.907

Cirkulerende andele (t.kr.)  328.374 273.847 276.996 468.410 400.393

Indre værdi 190,98 160,08 197,21 191,15 196,78

Udlodning (%) 5,50 4,80 20,30 2,30 8,00

Omkostningsprocent 2,05 1,21 1,61 1,22 2,69

Årets afkast (%) 22,81 -9,15 4,36 1,36 15,93

Kursværdi af køb af værdipapirer (t.kr.)  138.924 125.645 147.062  134.944 369.866

Kursværdi af salg af værdipapirer (t.kr.) 56.578 181.621 510.016  0 46.695

Værdipapiromsætning, brutto (t.kr.)  195.502 307.266 657.078  134.944 416.561

Værdipapiromsætning, netto (t.kr.)  -373 135.517 103.302  0 0

Omsætningshastighed 0,00 0,14 0,07 0,00 0,00

ÅOP (%) 2,12 1,42 1,73 1,47 2,95

Indirekte handelsomkostninger (%) 0,00 0,00

Sharpe Ratio 0,61

Standardafvigelse (%) 10,76
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Investeringsprofil

Afdelingen investerer langsigtet i globale aktier på de udviklede 

markeder. Porteføljen bliver sammensat ud fra en valuestrategi. 

Det vil sige, at vi beregner en fair værdi for hvert selskab og kun 

køber aktier, som handles væsentligt under vores beregnede 

reelle værdi. For yderligere at begrænse risikoen for permanente 

tab fokuserer vi på virksomheder med stabil indtjening og lav 

gæld. Endelig investerer vi kun i virksomheder, hvor værdi-

skabelsen er til at forstå. Der investeres aldrig i EM-aktier eller 

finansaktier, og mindst halvdelen af afdelingens midler vil altid 

være investeret i aktier fra de defensive sektorer. Herudover in-

deholder strategien ikke begrænsninger med hensyn til vægten 

i enkelte lande eller sektorer. Afdelingen har ikke noget bench-

mark tilknyttet, og afdelingens midler placeres uafhængigt af 

diverse sammenligningsindeks. Afdelingens midler var ved årets 

slutning placeret i 33 undervurderede virksomheder fra Europa 

og USA. Afdelingen udlodder et årligt udbytte, i overensstem-

melse med skattereglerne. 

Afdelingen investerer på helt samme måde som foreningens 

oprindelige aktieafdeling, Stonehenge Globale Valueaktier, men 

har en anden omkostningsstruktur og benytter herunder ikke 

performance fee. Afdelingen er målrettet pengeinstitutter og er 

ikke børsnoteret.

Afkast

Stonehenge Globale Valueaktier PM KL realiserede et afkast på 

23,9% i 2019, hvilket foreningen betragter som tilfredsstillende. 

Verdensmarkedet steg i samme periode 30,6% målt på MSCI 

World, mens Morningstars kategori for globale aktier (Large Cap 

Blend) steg 26,3%. Afdelingens forsigtige investeringsstrategi med 

en permanent overvægt af defensive valueselskaber inden for 

stabilt forbrug og sundhed betyder, at afdelingen kan have svært 

ved at følge med markedet i meget positive år, men til gengæld 

forventes at klare sig en del bedre end markedet i de svage år.

Det positive afkast var bredt fordelt på tværs af afdelingens 

investeringer. Det var dog karakteristisk, at de aktier, som faldt 

mest i 2018, generelt var dem, som steg mest i 2019. Vi blev 

dermed belønnet for at fastholde og øge eksponeringen mod 

disse aktier. Afkastet blev ekstraordinært negativt påvirket af et 

stort kursfald i den amerikanske fødevareproducent Kraft Heinz, 

som bl.a. nedjusterede indtjeningsforventningerne markant og 

udskiftede ledelsen. Vi har indtil videre valgt at fastholde denne 

investering, da vi ser indtjeningsproblemerne som midlertidige.

Formueudvikling

Afdelingens formue steg i løbet af året med 170 mio. kr. til 570 

mio. kr. Formuestigningen var primært drevet af kursstigninger, 

men nettoemissioner bidrog også positivt. Afdelingen havde 

således emissioner på 67 mio. kr.  Det er dermed stadig forenin-

gens oplevelse, at mange investorer efterspørger et godt defen-

sivt aktieprodukt og derfor finder vej til foreningens afdeling 

med globale valueaktier.

Forventninger

Som det fremgår af ledelsesberetningen, har COVID-19 virus-

udbruddet i skrivende stund skabt stor usikkerhed om forvent-

ningerne til 2020. Vi ser dog gode muligheder for, at defensive 

aktier vil klare sig bedre end det globale aktiemarked i en situ-

ation med stor usikkerhed om væksten. Ca. 80% af afdelingens 

midler var ved slutningen af 2019 placeret i defensive aktier, og 

denne betydelige overvægt har derfor gode muligheder for at 

påvirke det relative afkast positivt i 2020. Porteføljens potentiale 

målt som afstanden op til vores beregnede fair værdi er samti-

dig meget attraktiv. Baseret på en mild pandemi uden recession 

forventer vi derfor et helårs afkast på -10% til 0% i afdelingen, 

dvs. lidt højere end det globale aktiemarked, som ventes at give 

et afkast på -10%. Forventningen er dog meget usikker. På lang 

sigt er det fortsat vores forventning, at afdelingen vil stige ca. 

10% om året i gennemsnit.

Årsregnskab – Globale Valueaktier PM KL

Afdelingsberetning
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Årsregnskab – Globale Valueaktier PM KL

> Fortsat

Reultatopgørelse 01.01-31.12

 31-12-2019 31-12-2018

 (t.kr.) (t.kr.)

 

 Renter og udbytter

1 Renteindtægter -56 -81

2 Udbytter 14.777 16.111

 I alt renter og udbytter 14.721 16.030

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 95.854 -50.641

Valutakonti -133 -269

Øvrige aktiver/passiver -10 -14

3 Handelsomkostninger 32 273

I alt kursgevinster og -tab 95.679 -51.197

I alt indtægter 110.400 -35.167

4 Administrationsomkostninger 6.417 5.598

Resultat før skat 103.983 -40.765

5 Skat 1.436 1.254

Årets nettoresultat 102.547 -42.019

Resultatdisponering og udlodningsopgørelse

Formuebevægelser     

Udlodningsregulering 6.077 -344

Overført fra sidste år 0 26

I alt formuebevægelser 6.077 -318

Til disposition 108.624 -42.337

Forslag til anvendelse

8 Til rådighed for udlodning 16.234 0

Foreslået udlodning 15.877 0

Overført til udlodning næste år 357 0

Overført til formue 92.390 -42.337

I alt disponeret 108.624 -42.337



 27

> Fortsat

Årsregnskab – Globale Valueaktier PM KL

Balance pr. 31. december
31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

Likvide midler

Indestående i depotselskab 3.804 485

6 I alt likvide midler 3.804 485

Kapitalandele

Noterede aktier fra  danske selskaber 47.552 43.323

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 516.111 354.476

6 I alt kapitalandele 563.663 397.799

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 358 525

Andre tilgodehavender 3.165 1.772

Mellemværende vedr. handelsafvikling 197 0

I alt andre aktiver 3.720 2.297

Aktiver i alt 571.187 400.581

Passiver

7 Investorernes formue 570.005 400.224

Anden gæld

Skyldige omkostninger 605 357

Mellemværende vedr. handelsafvikling 577 0

I alt anden gæld 1.182 357

Passiver i alt 571.187 400.581

9 Femårsoversigt
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Årsregnskab – Globale Valueaktier PM KL

> Fortsat

Noter
 31-12-2019 31-12-2018

 (t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtægter

Indestående i pengeinstitutter -56 -81

I alt renteindtægter -56 -81

2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 1.161 1.454

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 13.616 14.657

I alt udbytter 14.777 16.111

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 328 385

Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -296 -112

I alt handelsomkostninger 32 273

4 Administrationsomkostninger 31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

 direkte  fælles   i alt  direkte fælles i alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 147 147 0 122 122

Revisionshonorar 0 31 31 0 25 25

Gebyrer til depotselskab 745 0 745 658 0 658

Andre omk. i forb. med formueplejen 4.782 0 4.782 4.120 0 4.120

Øvrige omkostninger 70 142 212 94 138 232

Fast administrationshonorar 500 0 500 441 0 441

I alt administrationsomkostninger 6.097 320 6.417 5.313 285 5.598

5 Skat

Ikke refunderbar skat 1.436 1.254

I alt skat 1.436 1.254

6 Finansielle Instrumenter 2019 2018

Børsnoterede finansielle instrumenter 98,9% 99,4%

Andre aktiver og passiver 1,1% 0,6%

Specifikation af afdelingens børsnoterede værdipapirer kan rekvireres ved 
at rette henvendelse til BI Management A/S.
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 Fortsættes >

Årsregnskab – Globale Valueaktier PM KL

Noter
31-12-2019 31-12-2018

Formue fordelt på lande

USA 41% 37%

Frankrig 14% 13%

Tyskland 10% 13%

Schweiz 10% 0%

Danmark 10% 11%

Andre 16% 16%

Storbritannien 0% 10%

    

Formue fordelt på sektorer     

Stabile forbrugsgoder 50% 47%

Health Care 26% 25%

Industri 6% 7%

Communication Services 6% 7%

Cykliske forbrugsgoder 4% 5%

Andre 7% 9%

7 Investorernes formue 31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

 Cirk.   Formue-  Cirk. Formue- 

 beviser  værdi beviser værdi

Formue primo 431.683 400.224 432.353 442.836

Emissioner i året 116.101 122.845 26.630 26.297

Indløsninger i året 51.602 55.611 27.300 26.903

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 0    13

Udlodningsregulering -6.077    344

Overført udlodning fra sidste år 0    -26

Overført udlodning til næste år 357    0

Foreslået udlodning 15.877    0

Overført fra resultatopgørelsen 92.390    -42.337

Formue ultimo 496.182 570.005 431.683 400.224

> Fortsat
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Årsregnskab – Globale Valueaktier PM KL

> Fortsat

Noter
31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

8 Til rådighed for udlodning 

Udlodning overført fra sidste år 0 26

Renter og udbytter 14.721 16.031

Ikke refunderbar skat -2.740 -2.729

Kursgevinster til udlodning 4.562 -10.552

Udlodningsregulering ved emission/indløsning 6.452 -344

I alt indkomst før administrationsomkostninger 22.995 2.432

Administrationsomkostninger -6.386 -2.432

Udlodningsregulering administrationsomkostninger -375 0

I alt rådighed for udlodning 16.234 0

9 Femårsoversigt 2019 2018 2017*

Årets nettoresultat (t.kr.)  102.547 -42.019 8.329

Investorernes formue ultimo (t.kr.)  570.005 400.224 442.836

Cirkulerende andele (t.kr.)  496.182 431.683 432.353

Indre værdi 114,88 92,71 102,42

Udlodning (%) 3,20 0,00 0,00

Omkostningsprocent 1,28 1,27 0,54

Årets afkast (%) 23,91 -9,48 1,98

Kursværdi af køb af værdipapirer (t.kr.)  124.663 115.729 451.662

Kursværdi af salg af værdipapirer (t.kr.) 54.589 106.992 22.177

Værdipapiromsætning, brutto (t.kr.)  179.252 222.721 473.839

Værdipapiromsætning, netto (t.kr.)  -2.314 157.902 44.338

Omsætningshastighed 0,00 0,18 0,05

ÅOP (%) 1,35 1,40 1,53

Indirekte handelsomkostninger (%) 0,00 0,03

*) Regnskabsperioden omfatter 10.08.17 - 31.12.17
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Investeringsprofil

Afdelingen sammensættes 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 om måneden ud fra en investeringsproces 

baseret på fire forskellige modeller. Risikoen i porteføljen bliver 

på denne måde løbende søgt tilpasset de aktuelle økonomiske 

og finansielle vilkår, så aktieandelen er højest, når forventnin-

gerne til aktieafkastet er højt (og omvendt). Porteføljen skal 

altid bestå af 25-75% aktier, mens resten af midlerne placeres i 

obligationer eller kontanter. Formålet med den aktive styring af 

aktieandelen er at give et solidt afkast med en væsentlig mere 

stabil kursudvikling end en ren aktieinvestering. Afdelingen har 

ikke noget benchmark tilknyttet, og afdelingens midler placeres 

uafhængigt af diverse sammenligningsindeks. Afdelingen er ak-

kumulerende og udlodder således ikke udbytte.

Afkast

Stonehenge Value Mix Akkumulerende KL realiserede et afkast 

på 9,1% i 2019, hvilket foreningen betragter som tilfredsstillen-

de. Morningstars kategori for blandede afdelinger med moderat 

risiko steg i samme periode 12,3%. Afdelingen startede året med 

en aktieandel på 40%, men i midten af året sænkede vi andelen 

til 35%, og i slutningen af året øgede vi gradvist til 50% aktier. 

Dermed havde vi en undervægt af aktier det meste af året. Det 

påvirkede isoleret set afkastet negativt, men vi mener, at det var 

den rigtige beslutning ud fra en risikovurdering. Den forøgede 

politiske og økonomiske usikkerhed kunne nemt have ramt ak-

tiemarkedet negativt, men gjorde det heldigvis ikke. Afdelingen 

investerer desuden i de samme defensive valueselskaber som 

foreningens to rene aktieafdelinger. Defensive valueaktier kla-

rede sig generelt lidt dårligere end det generelle aktiemarked i 

løbet af året.

Det positive afkast var bredt fordelt på tværs af afdelingens 

aktieinvesteringer. Det var dog karakteristisk, at de aktier, som 

faldt mest i 2018, generelt var dem, som steg mest i 2019. Vi 

blev dermed belønnet for at fastholde og øge eksponeringen 

mod disse aktier. Afkastet blev ekstraordinært negativt påvirket 

af et stort kursfald i den amerikanske fødevareproducent Kraft 

Heinz, som bl.a. nedjusterede indtjeningsforventningerne mar-

kant og udskiftede ledelsen. Vi har indtil videre valgt at fast-

holde denne investering, da vi ser indtjeningsproblemerne som 

midlertidige.

Afdelingens obligationsbeholdning var primært placeret i helt 

korte obligationer, da vi så – og stadig ser – en risiko for stig-

ninger i de lange markedsrenter. Det gælder især i Europa og 

herunder Danmark. Obligationerne var blandt andet noteret 

i NOK, GBP, USD og SEK, hvilket samlet set påvirkede afkastet 

svagt positivt. 

Afdelingen har givet et gennemsnitligt årligt afkast på 5,6% 

siden starten i 2011 med en relativ lav standardafvigelse på 

6,3%.

Formueudvikling

Afdelingens formue faldt i løbet af året med 18 mio. kr. til 189 

mio. kr. Formuefaldet var drevet af indløsninger på 35 mio. 

kr., mens kursstigninger derimod trak op med ca. 17 mio. kr. 

Foreningen oplevede gennem året, at mange investorer øn-

skede fuld eksponering mod aktiemarkedet og derfor foretrak 

foreningens rene aktieafdelinger. Det er dog fortsat foreningens 

forventning, at afdelingen vil kunne tiltrække mange nye inve-

storer i de kommende år.

Forventninger

Som det fremgår af ledelsesberetningen, forventer vi, at globale 

aktier vil give et afkast omkring -10% i 2020. Afkastet på ob-

ligationer ventes samtidig at give et lavt eller negativt afkast. 

Det er fortsat vores vurdering, at afkastet ved investering i lange 

obligationer slet ikke står mål med risikoen og afdelingens obli-

gationsbeholdning ventes derfor fortsat at blive placeret i korte 

obligationer, både danske og udenlandske. Afdelingen havde 

ved slutningen af 2019 en aktieandel på 50%, og afdelingens 

aktieandel forventes at ligge i niveauet 35-65% gennem det 

meste af 2020. Aktieporteføljen har en betydelig overvægt af de-

fensive aktier, som forventes at påvirke afkastet positivt. Derfor 

forventer vi, at afdelingens aktieinvesteringer vil give et helårs 

afkast på -10% til 0%, mens obligationsinvesteringerne ventes 

at give et afkast mellem -2% og +2%. Samlet ventes fonden så-

ledes at give et afkast på ca. -5% i 2020. Forventningen er dog 

meget usikker. Set over en længere årrække forventer vi fortsat, 

at afdelingen vil give et afkast på ca. 7% om året med en væ-

sentlig mere stabil kursudvikling end en ren aktieinvestering.

Årsregnskab – Value Mix Akkumulerende KL

Afdelingsberetning



32

Årsregnskab – Value Mix Akkumulerende KL

> Fortsat

Reultatopgørelse 01.01-31.12
 31-12-2019 31-12-2018

 (t.kr.) (t.kr.)

 

 Renter og udbytter

1 Renteindtægter 1.329 1.367

2 Udbytter 2.607 5.420

 I alt renter og udbytter 3.936 6.787

Kursgevinster og -tab

Obligationer -734 -1.028

Kapitalandele 16.667 -16.431

Valutakonti 444 283

Øvrige aktiver/passiver 2 11

3 Handelsomkostninger 87 170

I alt kursgevinster og -tab 16.292 -17.335

I alt indtægter 20.228 -10.548

4 Administrationsomkostninger 2.588 3.067

Resultat før skat 17.640 -13.615

5 Skat 369 388

Årets nettoresultat 17.271 -14.003

Forslag til anvendelse

Overført til formue 17.271 -14.003

I alt disponeret 17.271 -14.003
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Årsregnskab – Value Mix Akkumulerende KL

Balance pr. 31. december
31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

Likvide midler

Indestående i depotselskab 4.306 29.391

6 I alt likvide midler 4.306 29.391

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 44.098 39.336

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 46.867 43.269

6 I alt obligationer 90.965 82.605

Kapitalandele

Noterede aktier fra  danske selskaber 7.427 10.357

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 84.931 83.255

6 I alt kapitalandele 92.358 93.612

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 661 826

Andre tilgodehavender 852 808

Mellemværende vedr. handelsafvikling 198 138

I alt andre aktiver 1.711 1.772

Aktiver i alt 189.340 207.380

Passiver

7 Investorernes formue 189.133 207.181

Anden gæld

Skyldige omkostninger 205 199

Mellemværende vedr. handelsafvikling 2 0

I alt anden gæld 207 199

Passiver i alt 189.340 207.380

8 Femårsoversigt
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 Fortsættes >

Årsregnskab – Value Mix Akkumulerende KL

> Fortsat

Noter
31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtægter

Indestående i pengeinstitutter -20 41

Noterede obligationer fra danske udstedere -24 15

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.373 1.311

I alt renteindtægter 1.329 1.367

2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 213 623

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.394 4.797

I alt udbytter 2.607 5.420

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 146 205

Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -59 -35

I alt handelsomkostninger 87 170

4 Administrationsomkostninger 31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

 direkte  fælles   i alt  direkte fælles i alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 54 54 0 63 63

Revisionshonorar 0 10 10 0 12 12

Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 0 0

Gebyrer til depotselskab 205 0 205 273 0 273

Andre omk. i forb. med formueplejen 1.750 0 1.750 2.079 0 2.079

Øvrige omkostninger 104 65 169 161 79 240

Fast administrationshonorar 400 0 400 400 0 400

I alt administrationsomkostninger 2.459 129 2.588 2.913 154 3.067
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 Fortsættes >

> Fortsat

Årsregnskab – Value Mix Akkumulerende KL

Noter
31-12-2019 31-12-2018

5 Skat (t.kr.) (t.kr.)

Ikke refunderbar skat 369 388

I alt skat 369 388

6 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,9% 85,1%

Andre aktiver og passiver 3,1% 14,9%

Specifikation af afdelingens børsnoterede værdipapirer kan rekvireres 
ved at rette henvendelse til BI Management A/S.

Formue fordelt på lande

Danmark 28% 28%

USA 24% 23%

Norge 11% 8%

Sverige 11% 7%

Frankrig 8% 0%

Andre 18% 24%

Ingen 0% 11%

    

Formue fordelt på sektorer     

Ikke-klassificeret 50% 52%

Stabile forbrugsgoder 25% 22%

Health Care 13% 12%

Industri 4% 3%

Communication Services 3% 3%

Andre 5% 8%
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Årsregnskab – Value Mix Akkumulerende KL

> Fortsat

Noter

7 Investorernes formue 31-12-2019 31-12-2018

(t.kr.) (t.kr.)

 Cirk.   Formue-  Cirk. Formue- 

 beviser  værdi beviser værdi

Formue primo 142.400 207.181 162.371 251.049

Korrektion ved fusion eller spaltning 0 0 6.438 9.798

Emissioner i året 0 0 1.949 2.987

Indløsninger i året 23.251 35.319 28.358 42.714

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 0     64

Overført fra resultatopgørelsen 17.271     -14.003

Formue ultimo 119.149 189.133 142.400 207.181

8 Femårsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015

Årets nettoresultat (t.kr.)  17.271 -14.003 6.033 862 25.957

Investorernes formue ultimo (t.kr.)  189.133 207.181 251.049 249.717 286.169

Cirkulerende andele (t.kr.)  119.149 142.400 162.371 165.461 190.215

Indre værdi 158,74 145,49 154,61 150,92 150,45

Omkostningsprocent 1,33 1,32 1,21 1,12 2,64

Årets afkast (%) 9,11 -5,82 2,47 0,29 9,72

Kursværdi af køb af værdipapirer (t.kr.)  72.062 83.688 64.134  51.248 159.695

Kursværdi af salg af værdipapirer (t.kr.) 80.782 132.714 72.688  55.695 169.181

Værdipapiromsætning, brutto (t.kr.)  152.844 216.402 136.822  106.943 328.876

Værdipapiromsætning, netto (t.kr.)  91.451 179.814 110.011 0 233.140

Omsætningshastighed 0,24 0,39 0,22 0,00 0,44

ÅOP (%) 1,45 1,46 1,44 1,38 2,94

Indirekte handelsomkostninger (%) 0,03 0,02

Sharpe Ratio 0,44

Standardafvigelse (%) 7,33
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Finanskalender

For regnskabsåret 2020

18.03.2020  	 Årsrapport 2019

15.04.2020 	 Generalforsamling

20.08.2020  	 Halvårsrapport 2020

Supplerende oplysninger
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