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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning

Den 28, januar 2010 blev investeringsforeningens to
afdelinger, Globale Aktier og Globale Obligationer,
noteret farste gang pa OMX Copenhagen. Foreningens
mediemmer har siden opstarten faet et positivt afkast
bade pa aktie- og obligationsafdelingen.

Markedsudviklingen

Farste halvar 2010 var generelt preeget af en positiv,
men meget nervas stemning pa markederne. Der har
veeret tale om et marked med meget stor usikkerhed.
{kke mindst p& grund af de gkonomiske problemer i
Sydeuropa og specdielt i Greekenland. Spekulationer
med de sydeuropeeiske lande fik euroen tit at vakle og
den amerikanske dollar steg maarkbart overfor alte de
europeeiske valutaer.

Schweiz oplevede ogsd en markant stigning i deres
valuta grundet uroen. En enorm stettepakke fra de
wviige Euro-lande métte til for at begresnse skademe,
hvilket | sidste ende var ngdvendigt - méaske for at redde
euroans eksistens. Forskellige sparepakker er blevet
fremiagt i europaeiske lande. Det var en ngdvendighed
péa grund af de store underskud, som er akkumuieret de
seneste ar. Det betyder dog ogsa, at vi ma forvente lav -
men dog positiv - gkonomisk vaskst hen over de
kommende 4ar.

Ristel

Vi fastholder det forsigtige investeringsprincip i bade
aktie- og obligationsafdelingen. Vi kan ikke forvente, at
uroen er overstdet endnuy, hvorfor ca. 80 % af
beholdningen i aktisafdelingen fastholdes i laveste
aktlerisikokategorl. | obligationsafdelingen fastholdes en
relativ kort varighed. Renten holdes aktusit kunstigt
nede af centralbankeme og vi gger derfor ikke
varigheden pa kot sigt.

Aktler eller obligationer

Vi forventer fortsat uro pa de finansielfe markeder og ud
fra vores model til prisfastseetteise af aktier vil vi
generelt anbefale vores mediemmer til at opretholde
fordelingen med halvdelen af sine midler i akiter og
halvdelen i obligationer. Safremt der | Iebet af efterdret
opnés favere prisfastssatielser pd aktier, vil vi overveje
at gge andelen af aktior p4 bekostning af en lavere
andel af obligationer.



Ledelsespategning

Foreningens bestyreise og direktionen har dags dato
aftagt og godkendt halvarsrapporten for 2010 for
Investeringsforeningen Stonehenge.

Halvarsrapporten er aflagt | overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andra kollektive investatingsordninger m.v.

Halvérsregnskabemns for de enkelte afdslinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og
passiver, finansislle stiling samt resuliatet.

Foreningens ledelsesberetning og ledslsesberetningame
for de enkelte afdelinger indeholder retvisende
redeggrelser for udviklingen i foreningens og
afdelingernes aktiviteter og gkonemiske forhold samt en
beskriveise af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis
afdelingerne kan pavirkes af.

Kabenhavn, den 17. august 2010.

Bestyrelse Direktion
Lone Sejersen, Formar \fm Chrigtina Larsen
A— i Direkier

Jesper Brachner Thing, tforma

td

Claus Hin /M‘/




Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for investeringsforeningen Stonehenge er
udarbejdet i overensstemmetse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. og bekendigerelse
om finansieile Arsrapporter for investeringsforeninger og
specialforaninger m.v.

Rapporteringsvaluta
Rapponteringsvaluta er danske kroner,

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes | balancen, nar det er sandsynligf, at
fremtidige ekonomiske fordele vil tilfalde den enkelte
afdeling, og aktivets veerdi kan males paiideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar den enkelte
afdeling som fulge af en tidiigere begivenhed haren
retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige

pkonamiske fordele vil fragd afdelingen, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsvaerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflzegges, og som be- eller afkraefter forhold, der
eksisterede pa balancedagen.

t resultatopgerelsen indregnes indtasgter | takt med, at
de indfjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret. Veardireguleringer af
finansiefle

aktiver og forpligtelser indregnes i resuitatopggrelsen
som kursgevinster og -tab.

Resultatopgerelse

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af arets indtjente renter af
obligationer, indestende i pengeinstitutter samt
nettoindtaegter af repo-forretninger og aktieudlan med
videre.

Aktisudbytter indtaegtsfyres pé tidspunktet for udbyitets
vedtagelse pa det udbyttebetalende selskabs
generaiforsamling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgsrelsen medtages sével realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa valutakonti,
obligationer, kapitalandele og afiedte finansielie
instrumentar med videre.

Realiserede kursgevinster og -tab pé kapitalandele og
obligationer opgeres som forskellen mellem
dagsveerdien pa salgstidspunktet fratrukket
dagsvaerdien primo aret sller dagsvaerdien pd
anskaffelsestidspunktet, safremt veerdipapiret er
anskaffet | regnskabséret. Urealiserede kursgevinster
og -tab opgeres som forskellen mellem dagsveaerdien
ultime éret og dagsveerdien primo dret eller
dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt
veardipapiret er anskaffet i regnskabsdaret.

Andringer | dagsvaerdien af afledte finansielie
instrumenter indregnes i resultatopggrelsen under
afledte finansielle instrumenter,

Handelsomkostninger

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

Den de! af handelsomkostningems, som er afholdt i
forbindelse med kab og salg af finansielle instrumenter,
og som er fordrsaget af emission og indlesning,
indregnes direkte i mediemmemes formue. Belobet
opgeres, som den andel af
bruttohandelsomkostningeme, som forholdsmasssigt
kan henfores il omsaetning i forbindelse med emission
op indlgsning beregnet pa grundiag af de
omsastningstal, som indgdr i beregning af
omsatningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Afdelingens direkte omkostninger bestar af de
omkostninger som direkte kan henfaras til den enkelte
afdeling. Andel af faellas omkostninger bestar af
afdelingernes andel af de af Bl Management A/S
afholdte omkostninger. Fordelingen foretages |
overensstemmelse med managementaftale med Bl
Management A/S beregnet som en procentdel af den
enkeite afdelings manedligt opgjorte formue.



Skat
Skat bastar af tlbageholdt udbytteskat og renteskat som
ikke kan refunderes.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager hvert &ren
udlodning i overensstemmelse med foreningens
vedtzegter, der blandt andet opfylder de i ligningslovens
§16 C anfarte krav il

minimurnsudlodning.

Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men
skattepligten pahviler modtageren af udlodningen.
Minimumsudiodningen opgeres pa grundlag af de i
regnskabséaret

«Indtjente renter og udbytter samt netfoindteegter i
forbindelse med veerdipapirudian

*Realiserede nettokursgevinster pa oblipationer og
valutakonti

*Realiserede nettokursgevinster pa aktier
sErhvervaede skattepligtige nettogevinster ved
anvendelse af afladte finansiells instrumenter
+Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprosenten beregnes som den opgjorte
udlodning (radighedsbelab) | procent af afdelingens
cirulerende andele pa balancedagen. Ben beregnede
udlodningsprocent

nedrundes efter galdende regler til nearmeste kvarte
procent efier til nul, hvis den beragneds
udiodningsprocent er mindre end en. Et overskydende
positivt belgb til ridighed for udiodning

overfares tif udledning neeste ar.

Udlodningsreguiering fra arets emissionsr og
indlgsninger indgar i de respektive udloddende
afdelingers resuitat til udlodning og beregnes séledes,
at udlodningsprocenten er af

samme starrelse far og efter emission/indlpsning.

Udledningsreguleringen vedrerende drets emissioner
tilleegges radighedsbelabet, mens reguleringen
vedrarende arets indlegsninger fratraekkes
radighedsbelgbet.

Forslag til udlodning for regnskabséret indregnes som
en sarskilt post under medlemmemss formue.
Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og
det skattemszessigt opgjorte udlodningsbeleb
tilleegges/fradrages den pagseidende afdelings formue.

Balancen

Likvide midler
Likvide midier i fremmed valuta males til officielt
noterede valutakurser pa balancedagen.

Kapitaiandele og obligationer

Kapitatandele og obligationer males fil dagsvaerdi. Pa
noterede veardipapirer fastsesttes dagsvaerdien som
lukkekursen pa baiancedagen eller en anden officiel
kurs, der ma antages at svare her til. Hvis denne kurs
ikke afspejler dagsvaerdien fastiesgges veerdien pa
grundlag af vaerdiansasttelsesteknikker, der har til formal
at fastlzzgge den fransaktionspris som ville fremkomme
meliem uafhzengige parter pd maletidspunktet.

Udtrukne obligationer optages til udtreskningsveerdien.
Unoterede veerdipapirer males til dagsveerdi fastsat
oiter aimindelige anerkendte metoder. Obligationer, som
indgér i repo-forretninger, eller som er solgt pa temmin,
optages under obligationer og der indreghes en
finansiel forpligtelse svarends til den betaling der er
madtaget i forbindelse med forretningen.

Vaardipapirer | fremmed valuta males til officielt
noterede valutakurser pé bajancedagen.

Afigdte finansislle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter males til
officielle bars- og valutakurser (dagsvasrdi) pa
balancedagen.

Afiedte finansielle instrumenter, som ikke er genstand
for offentlig notering, méales til dagsveerdi opgjort pa
grundlag af de underiggende instrumenters officielle
noterede

kurser/dagsveerdier.

Afledte finansielle instrumenter med en positlv
dagsvaerdi optages som en sarskilt regnskabspost
under aktiver, og afledte finansielle instrumenter med on
negativ dagsveerdi optages som en saarskilt
regnskabspost under passiver,

Andre aktiver

Andre aktiver méles til dagsvaerdi. Mellemvasrende
vedrarende handelsafvikling bestar af veerdien ved salg
af veerdipapirer samt emissioner, som er foretaget for
balancedagen, og hver afregning foretages efter
balancedagen.



Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestér af
pericdiserede renter pa likvider og obligationer samt
udbytter dekiareret fer balancedagen med afregning
efter balancedagen.

Anden gkl

Anden geeld méales til dagsvesrdi. Mellemveaerande
vedrarende handelsafvikling bestar af vasrdien ved kab
af veerdipapirer samt indlasninger, som er foretaget far
balancedagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner | frernmed valuta omregnes til
rapporteringsvaluta efter transaktionsdagens officielt
noterede valutakurser.

Balangen omregnes til statusdagens valutakurs.

Hoved- og negletal

Halvarsrapporten indeholder en reekke nggletal under
de enkelte afdelinger. Nggletaliene er opgjort i
overensstemmelse med Finanstiisynets bekendtggreise
og retningslinier fra

InvesteringsForeningsRéadet,

indre vaerdi
Medlemmernes formue delt med cirkulerende andele pa
balancedagean.

Udlodning i procent
Udlodning til medlemmerne i procent af cirkulerende
andele pa balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens
gennemsnitlige manedlige opgjorte formuer,

Arets afkast i procent

beragnes som:

{({Indre vaerdi ultimo &ret + geninvesteret
udlodning)/indre veerdi primo &ret)-1)*100

Hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes:
Udlodning x indre veardi uitimo &re¥/indre veerdi effer
udiodning.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio méler afkastet af en investering i forhold til
risikoen. Risikoen méles pa baggrund af den historiske

volatilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio méler
séledes
et risikojusteret merafkast.

Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen
vaeret, safremt portefaljens merafkast er positivt.
Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast minus
den risikofrie rente (merafkast} divideret med
standardafvigelsen pa merafkastet. Sharpe Ratio
beregnes s& vidt muligt pé basis af fem ars
observationer, dog som minimum pa basis af 36
maneders observationer.

Benchmark
En afdelings afkast sammentignes oftest med atkastet
p& et anerkendt sammentigningsindeks (benchmark).

Kreditvaerdighed

Kredit rating er opgjort efter standardmetoden fra bilag 5
i kapitaldaekningsbekendtgerelsen.

Safremt at en eksponering er vurderet af kun et
kreditvurderingsinstitut anvendes denne. Hvis der
foreligger to kreditvurderinger anvendes den med lavest
rating. Hvis der foreligger tre

kreditvurderinger anvendes de o hgjests ens
vurderinger, er disse hejeste vurderinger forskellige
anvendes den midterste af alle tre kreditvurderinger.

Varighed

Matematisk udtryk, der méler, hvor kursfglsom en
obligation er over for andringer i renten, Jo hejere
varighed en obligation har, jo mere falsom er den over
for aandringer i renten. Kaldes ogsé rentefglsomhed. En
obligationsportefalje med en varighed p4 fem &r har
saledes en sterre kursrisiko end en portefelje med en
varighed pa to ar.



Halvarsregnskab - Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

Ledelsesberetning

Investeringsprofil

Stonshenge Globale Aktier investerer bredt i globale aktier
pa udviklede markeder. Der investeres efter valus-princippet.
Der er ingen begreensning med hensyn til veagtningen af de
enkelte lande. Der udbetales udbytte én gang arligt.

Afkast

Stonehenge Globale Aktier blev noteret farste gang den 28.
januar 2010, hvorfor afkastet | ferste halvar 2010 omfatter
godt fem maneder.

Portefglien opndede i farste halvar af 2010 et afkast pa 4,21
procent, hvilket er pa linje med forventninger ved arets
begyndelse. Afkastet er opnaet pa grund af en positiv
udvirding i biandt andet Sara Lee, Kraft og Nestlé, som alle er
forbrugsselskaber. Forsyningsselskaberne Suez
Environment og E.ON har derimod pavirket afkastet negativt.
Afdelingen er absolut investor, hvartor der ikke er et
sammenligningsindeks.

Farmueudvikling

Afdedingen blev barsnoteret den 28. januar 2010 med en
formue pa 35.860 tusinde kroner. | halvéret er der foretaget
nettoemissioner for 6.998 tusinde kroner. Den 390. juni 2010
udgjorde formuen 44.254 tusinde kroner.

Begivenheder efter haivarets afsiuining

Der er fra balancedagen og frem til | dag ikke indtradt
forhold, som pavitker vurderingen af halvarsrapporten.

Forventninger til arets resultat

Vi forventer fortsat uro pa de finansielle markeder i andet
hatvar af 2010. Investeringsstrategien omkring
valusinvesteringer fastholdes, og vi forventer derfor mindre
volatilitet | afdelingen end p& aktiemarkederne genereft.



Halvarsregnskab - Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

Resultatopgerelse 0101 Balance
~30.06.10 30.06.10
{t.kr) {tkr)
Renter og udbytter 957 Aktiver
Kursgevinster og -tab 931 Likvide midler 5.759
Administrationsomkostninger 704 Kapitalandaie 38.734
Resuitat for skat 1.184 Andre aktiver 171
Skat 127 Aktiveri alt 44.664
Halvirets nettoresultat 1.057
Passiver
Madlemmernes formue 44.254
Anden gaeid 410
Passiver { ait 44,664

Femérsoversigt



Halvérsregnskab - Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

Noter

Finansielle Instrumenter 30.08.2010
Barsnoterede finansielte instrumenter 87,06%
@vrige finansielle instrumenter 12,94%

Specifikation af barsnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S,

Formue fordeit p regioner 30.06.2010
Europa 59%
Nordamerika 28%
Andre 13%
Formue fordelt pa sektorer 30.06,2010
Faste forbrugsgoder 34%
Heaith Care 24%
Reguleret industri 8%
Industri 6%
Révarer 4%
Andre 24%
Medlammernes formue 30.06.2010
(tkr.)

Cirk. Beviser Formuevasrd

Emissioneri aret 42.466 42,867
Nettoemissionstillaeg og netto indigsningsfradrag 330
Overfort fra resultatopgarelsen 1.057

Formue ultimo

Femarsoversigt

42.466 44,254

30.06.10
Haivarets nettoresuitat (t.kr.) 1.0587
Medlemmernes formue (L.kr.) 44.254
Cirkulerende andele (t.kr.) 42.466
Indre vaardi 104,21
Omkostninger (%) 1,75
Hatvarets afkast (%) 4,21
Sharpe ratio -
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Haivérsregnskab - Afdeling Stonehenge, Globale Obligationer

Ledelsesberetning

Investeringsprofil

Stonehenge Giobale Obligationer investerer | danske og
udenlandske statsobligationer, realkreditobligationer og
erhvervaobligationsr.

Per investeres kun t papirer med hej rating, eller hvor
udsteder er hgijt ratet Rating eller kreditkarakter skal vaere
minimum investment grade.

Afkast

Stonehenge Globale Obligationer blev noteret ferste gang
den 28. januar 2010, hvorfor afkastet i ferste halvar 2010
omfatter godt fem méneder.

Portefelien opndede i forste halvar af 2010 et afkast pé 3,44
procent, hvilket er pé linje med forventningeme ved Arets
bagyndelse, Afkastet er blandt andet opnéet pa grund afen
positiv udvikling i danske stats- og realkreditobligationer.
Afdelingen er absolut investor, hvorfor der ikke er st
sammenligningsindeks. Det kan dog neevnes, at en portefalje
bestaande af 25 procent et il tre ars danske
statsobligationer, 25 precent tre til fem ars danske
statsobligationer og 50 procent tre til fem ars danske
realkreditobligationer i samme periode har leveret et afkast
pé 3,77 procent,

Formueudvikling

Afdelingen blev barsnoteret den 28. januar 2010 med en
formue pa 39.930 tusinde kroner. Der er siden emissioneret
for 15.780 tusinde kroner. Den 30. juni 2010 udgjorde
formuen §7.267 tusinde kroner,

Begivenheder efter haivarets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indiradt
forhold, som pavirker vurderingen af halvarsrapporten.

Forventninger fil arefs rosultat

Renten har vasret stet faldende hen over de seneste
méaneder. Vi forventer ikke denne udvikling kan fortsastte,
hvorfor vi forventer at lidt Javere resultat | andet halvéri
forhold il det foregdende.

1




Halvarsregnskab - Afdeling Stonehengs, Globale Obligationer

Resultatopgerelse 0101 Balance
-30.06.10 30.06.10
{t.kr.) {t.kr)
Renter ‘ 818 Aktivar
Kursgevinster og -tab 1.018 1 Likvide midler 3.336
Administrationsomkostninger 566 1 Obligationer 53.531
Resultat far skat 1.270 Andre aktiver 724
Halvarets nettoresuitat 1.270 Aktiver i alt 57.591
Passiver
2  Mediemmernes formue 57.267
Anden geeld 324
Passiver | alt 57.501

3 Femdarsoversigt
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Halvarsregnskab - Afdeling Stonehenge, Globale Obligationer

Noter

Finanslelle Instrumenter 30.06.2010
Borsnoterede finansielle instrumenter 94,13%
@vrige finansielle instrumenter 5,87%

SpeckHikation af bersnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management AlS.

Kreditvaerdighed 30.06.2010
investment grade AAA-AA 70%
invesiment grade A-BBB 16%
Ingen rating 7%
Andre inklusiv kontanter 7%
Formue fordelt p& lande 30,08.2010
Danmark 64%
Sverige 16%
Norge a%
Finland 3%
USA 3%
Andre 6%
Mediemmernes formue 30.06,2010
(Lkr)
Cirk. Beviser Formuevaerd
Emissioner i dret 55,397 55,710
Nettoemissionstillasg og netto indigsningsfradrag 287
Overfart fra resultatopgerelsen 1.270
Formue ultimo 55,397 57.267
Femarsoversigt
30.06.10
Halvarets nettoresultat (tkr.) 1.270
Medlemmernes formue (L.kr.) 57.267
Cirkuterende andele {t.kr.) 55.397
{ndre vaardi 103,38
Omkostninger {%) 1,15
Halvérets afkast (%) 3,44

Sharpe ratio

13



