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Ledelsesberetning�
Investeringsforeningen Stonehenge blev stiftet 3.7.2009 og 

blev noteret første gang på OMX Københavns Fondsbørs den 

28.1.2010 med foreningens to afdelinger, Stonehenge Globale 

Aktier og Stonehenge Globale Obligationer. 

Foreningens samlede formue ved etableringen var ca. 76 mio. 

kroner og er i løbet af regnskabsåret steget til godt 131 mio. kro-

ner. En stigning på ca. 72 procent. Ud af denne formuestigning 

er der nytegnet for ca. 47,5 mio. kroner i perioden, og forenin-

gen kunne i den forbindelse byde velkommen til ca. 30 nye in-

vestorer. Foreningens investeringer har i løbet af året medført en 

formuestigning på ca. 7,5 mio. kroner. Da foreningen samtidigt 

har fordoblet antallet af investorer, ser bestyrelsen i et tilbage-

blik den forgangne periode som tilfredsstillende. 

Foreningen har en målsætning om at beskytte og dernæst for-

øge medlemmernes formue ved at foretage forsigtige investerin-

ger i aktier og obligationer. Hele året har foreningen generelt 

anbefalet sine investorer at holde lidt flere obligations- end 

aktiebeviser i den overordnede aktivallokering, idet økonomier-

ne gennem 2010 har virket pressede i de markeder, foreningen 

opererer i. Ikke mindst set i relation til den store offentlige 

gældsbyrde i mange lande. 

På den baggrund er et afkast på 11,16 procent på globale aktier 

et godt resultat, da det også afspejler valueaktiers gennemsnitsaf-

kast over lange tidshorisonter. Afdelingen med globale obligatio-

ner opnåede et afkast på 4,03 procent. Afdelingens målsætning 

om at skabe et afkast, som er ca. 50 procent større end afkastet 

på en 10-årig statsobligation, er hermed opnået. Dette er realise-

ret ved at have en del af porteføljen investeret i virksomhedsob-

ligationer udvalgt efter de samme valueprincipper, som er gæl-

dende i aktieafdelingen. Begge afkast er opnået på 11 måneder 

og er opgjort efter alle omkostninger i foreningen.

De�finansielle�markeder
Finanskrisen havde sit epicenter tilbage i efteråret 2008, men 

dønningerne efter krisens værste måneder er store og rækker 

langt ind i det nye år. År 2010 blev et år, hvor økonomierne 

stadig havde behov for statslig støtte i form af store økonomiske 

indsprøjtninger i USA og UK, og hvor eurolandene etablerede 

et sikkerhedsnet under først den græske økonomi og siden den 

irske. Første halvår var meget uroligt, og markederne reagerede 

ekstremt nervøst frem til sommerferien. I løbet af efteråret faldt 

der mere ro omkring gældssituationen i Europa og virksomhe-

derne præsterede flotte overskud, der blev honoreret med pæne 

kursstigninger, specielt i årets sidste måneder. Dette medførte 

samtidig nogle kolossale svingninger i renteniveauerne. Renten 

på en 10-årig statsobligation steg således fra 2,2 procent til over 

3 procent sidst på året. 

Foreningens�rådgiver
Investeringsforeningen Stonehenge har en ambition om at være 

det sikre alternativ til de store investeringsforeninger i Danmark 

med nogle forholdsvis nye takter inden for formuepleje. Det går 

ud på at opnå et fællesskab mellem investorerne og foreningens 

investeringsrådgiver. Dette sker ved en overskudsdeling, hvor 

foreningens rådgiver har et mindre fast årligt administrations-

honorar og et variabelt overskudshonorar, der udbetales efter 

hvert års generalforsamling, når foreningen og dens medlem-

mer gør status på årets overskud. 

Dette skal sikre, at investor og investeringsrådgiver har samme 

interesse i at opnå et højt stabilt afkast med en forholdsvis 

beskeden risiko ved at anlægge den førnævnte forsigtige tilgang 

til de finansielle markeder. 

Foreningens�ledelse
Bestyrelsen har lagt stor vægt på, at de udfordringer, der er 

med at starte investeringsforeningen, herunder at sikre kritisk 

volumen og en tilfredsstillende daglig risikostyring, afspejles i 

bestyrelsens arbejde. Derfor har bestyrelsen fra foreningens start 

i begyndelsen af sidste år prioriteret arbejdet med corporate 

governance. I forhold til foreningens regler for coporate gover-

nance, og foreningens samspil med omverdenen, har bestyrel-

sen udarbejdet regler og politikker for: 

 

•  Anbefalinger for god selskabsledelse

•  Politik for ansvarlige investeringer – CSR

•  Kommunikationspolitik

Uddybning af politikker og anbefalinger kan findes på forenin-

gens hjemmeside www.stonehenge.dk

 

Desuden har bestyrelsen fastlagt strukturer, principper og 

rammer for sit eget virke, og for hvordan samspillet mellem 

bestyrelse og direktion skal foregå, samt strategi for distribution 

af foreningens produkter. Der er således udarbejdet og imple-

menteret politikker for: 

Ledelsesberetning
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Halvårsregnskab 

Ledelsesberetning

Det blev som forventet ved årsskiftet et meget turbulent første 

halvår af 2011. Både for obligationer og aktier blev det en 

rutsjetur op og ned, som følge af meget store begivenheder, der i 

løbet af halvåret påvirkede markederne meget kraftigt. 

Markedsudviklingen

De finansielle markeder har i første halvdel af 2011 været udsat 

for en del uro, og vi vil her forsøge at opremse de væsentligste. 

For det første, fik vi en naturkatastrofe i Japan med oversvøm-

melser og atomkraftulykker med strålingsrisiko. Det fik øjeblik-

kelig aktiemarkedet ned med 5-10 procent afhængig af lande og 

regioner.

For det andet, kom gældsproblematikken i Grækenland, Irland 

og flere sydeuropæiske lande til at spille en større rolle i løbet af 

foråret. Her viste det sig efterhånden, at en græsk statsbankerot 

nærmest var uundgåelig, hvilket blandt andet ville medføre 

kolossale tab på statsobligationer i en lang række europæiske 

hovedbanker. Derfor kom der også en aftale mellem Græken-

land og EU/IMF på plads i slutningen af halvåret. Det gav 

mere ro på aktiemarkederne, der i maj og juni ellers var faldet 

næsten 10 procent. 

For det tredje, blev der i løbet af forsommeren offentliggjort 

overraskende dårlige økonomiske nøgletal fra både USA og 

Europa, hvilket gav yderligere fart til et faldende aktiemarked. 

Alt i alt har første halvår været præget af mange prøvelser.  

Set i det brede perspektiv har det medført rentestigninger for  

obligationejerne samtidig med, at langt de fleste markedsdelta-

gere har oplevet negative afkast på deres aktieporteføljer. 

Risici

Selvom vi langsigtet ser positivt på de globale økonomiske ud-

sigter, fastholdes en forsigtig tilgang til markederne, der fortsat 

kan give store udsving i både positiv og negativ retning. Det er 

foreningens formål, først at beskytte og dernæst at øge kapita-

len for den enkelte investor. Det betyder, at vi skal være mere 

end sikre, før vi opgraderer vores andel af aktier i et samlet 

overblik. Hver måned producerer foreningens rådgiver måneds-

kommentaren ”Barometer”, hvor der redegøres detaljeret for 

månedens begivenheder og hvilken indflydelse de har på vores 

sammensætning af aktier og obligationer. Heri beskrives nøje, 

hvilke risici man skal være særlig opmærksom på, og hvordan 

foreningen ud fra benyttede modeller kommer frem til den 

optimale andel af aktier og obligationer her og nu. Vi anbefaler 

aktuelt en aktieandel på 35 procent og en obligationsandel på 

65 procent. Vi fastholder samtidig den lave risiko i aktieafdelin-

gen ved at have en stor overvægt af defensive aktier i laveste ri-

sikoklasse. Vores obligationsafdeling er investeret i obligationer 

med meget kort løbetid for at modstå de rentestigninger, som vi 

forventer i den kommende tid. 

Forventninger til fremtiden

Vi fastholder en forsigtig tilgang til de finansielle markeder 

på trods af, at vores model tilsiger, at aktier er mere attraktivt 

prisfastsat end obligationer. Men det er foreningens holdning, 

at gældsproblematikken i Sydeuropa ikke helt har udspillet sin 

rolle på de finansielle markeder - og fortsat giver næring til uro. 

Samtidig synes et andet problem at være den næste potentielle 

uromager på markedet, nemlig den store hob af nødlidende 

banker i specielt Europa. Ikke fordi vi mener, at bankernes 

situation vil bestemme den økonomiske udvikling, men snarere 

fordi den almindelige investor vil reagere negativt på markedet, 

hvis banker på stribe bukker under for stigende krav til solvens 

og fortsat store hensættelser. 

Foreningen forventer derfor fortsat store udsving på de finan-

sielle markeder, hvorfor vi vil agere forsigtigt og ydmygt overfor 

de bevægelser, som må komme. 

Usædvanlige forhold

Ud over omtale af udviklingen på de financielle markeder, er 

der ikke i regnskabsåret indtruffet usædvanlige forhold, som har 

påvirket indregningen og målingen.

Usikkerhed ved indregning eller måling

Der er ikke væsentlig usikkerhed forbundet med indregning og 

måling af balanceposter.
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Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt 

og godkendt halvårsrapporten for 2011 for Investeringsfor-

eningen Stonehenge. 

steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive 

investeringsordninger m.v. 

billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle 

stilling samt resultatet. 

Lone Sejersen, Formand Christina Larsen, Direktør

Jesper Brøchner Thing, Næstformand

Claus Thinggaard

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 usik-

kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan 

påvirkes af. 

København, den 23. august 2011

Ledelsespåtegning

Bestyrelse Direktion

Investeringsforeningen Stonehenge
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Halvårsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om inve-

Halvårsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende 
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Halvårsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om inve-

Halvårsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende 

Årsrapporten for Investeringsforeningen Stonehenge er 

udarbejdet i overensstemmelse med lov om investe-

ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollek-

tive investeringsordninger m.v. og bekendtgørelse om finansielle 

årsrapporter for investeringsforeninger og specialforeninger 

m.v.

Årsrapporten for 2010 omfatter investeringsforeningens første 

regnskabsperiode fra 28. januar til 31. december 2010. Som 

følge heraf omfatter årsrapporten ikke sammenligningstal.

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 dags-

værdi.

Finansielle instrumenter indregnes på handelsdagen.

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.

Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgørelse
Renter�og�udbytter
Renteindtægter består af årets indtjente renter af obligationer, 

indestående i pengeinstitutter samt nettoindtægter af repo-

forretninger og aktieudlån med videre.

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, kapitalan-

dele med videre.

Realiserede kursgevinster og -tab på kapitalandele og obliga-

tioner 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 dagsvær-

dien primo 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 forbindelse 

med køb og salg af finansielle instrumenter, og som er forår-

saget af emission og indløsning, indregnes direkte i medlem-

mernes formue. Beløbet opgøres, som den andel af bruttohan-

delsomkostningerne, 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. Andel af 

fælles omkostninger består af afdelingernes andel af de af BI 

Management A/S afholdte omkostninger. Fordelingen foretages 

i overensstemmelse med managementaftale med BI Manage-

ment A/S beregnet som en procentdel af den enkelte afdelings 

månedligt opgjorte formue.
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Halvårsrapporten for Investeringsforeningen Stonehenge er ud-

arbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger 

og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordnin-

ger m.v., samt Bekendtgørelse om fi nansielle årsrapporter for 

investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til årsrapporten 

for 2010.
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Stonehenge Globale Aktier
Investeringsprofil:
Stonehenge Globale Aktier investerer bredt i globale aktier på 

udviklede markeder. Der investeres efter valueprincippet. Der 

er ingen begrænsning med hensyn til vægtningen af de enkelte 

lande. Der udbetales udbytte én gang årligt.

Afkast:
Afdelingen blev noteret første gang den 28. januar 2010 og 

har i perioden derefter og frem til ultimo året givet et afkast på 

11,16 procent. Det er på linie med forventningerne ved årets 

begyndelse. Afdelingen har ikke noget sammenligningsindeks. 

Særligt i andet halvår af 2010 var der en positiv udvikling på 

de fleste aktiemarkeder. Det var hovedsageligt de økonomisk 

følsomme sektorer, som steg på forventningen om en forbedring 

af verdensøkonomien. Udviklingen på markederne i 2010 har 

ikke påvirket risiciene i denne afdeling, som er forholdsvis lav 

sammenlignet med de fleste aktieafdelinger.  

Aktierne i denne afdeling er sammensat ud fra valueprincippet, 

hvor der fokuseres på det enkelte selskabs gældsandel i forhold 

til selskabets indtjening. Der købes ikke aktier til porteføljen, 

som har mere end 5 års indtjening i rentebærende gæld. Virk-

somheder med negativt resultat sorteres helt fra. Afdelingens 

konservative tilgang til gearing i selskaber stammer fra erfarin-

ger med dårlige tider, hvor forgældede virksomheder ofte tvinges 

til kortsigtede løsninger til skade for den langsigtede aktionær. 

Virksomheder med en stærk balance har trods dårlige tider 

bedre muligheder for at planlægge langsigtet, selvom dårlige 

tider også her gør ondt på omsætning og indtjening. Det drejer 

sig om at være herre i eget hus. 

Samtidig fokuseres der også på de driftsmæssige risici ved hver 

investering, idet afdelingen decideret søger mod stabilt indtje-

nende selskaber. Det betyder, at afdelingen rummer selskaber 

som Disney, Carlsberg, Kraft Foods, Heinz, Unilever, Novo og 

Nestle. Disse selskaber, der producerer og sælger noget, som vi 

næsten altid har brug for, er karakteriseret ved stabil indtjening 

og lav gæld. 

For at minimere risikoen for varigt tab af en investering har 

foreningen også valgt, at afdelingen for globale aktier til enhver 

tid skal bestå af mindst 75 procent aktier i stabilt indtjenende 

selskaber som nævnt tidligere. Foreningens investeringsproces 

opererer med faste risikoklasser af selskaber, og afdelingen 

vil altid have denne overvægt af forsigtige og lavt gældsatte 

selskaber i porteføljen for at kunne beskytte investors kapital 

bedst muligt mod varige tab. Af samme årsag skal det nævnes, 

at foreningen ikke investerer i finansielle virksomheder som 

banker, forsikringsselskaber og ejendomsselskaber. Mange af 

afdelingens aktiepositioner i selskaber inden for medicin og sta-

bilt forbrug har stadig en god portion stigningspotentiale, idet 

porteføljen vurderes at handle på ca. 53 procent af fair værdi. 

Formueudvikling:�
Afdelingen blev børsnoteret den 28. januar 2010 med en formue 

på 35.869 tusinde kroner. Resten af året er der foretaget net-

toemissioner for 14.869 tusinde kroner. Den 31. december 2010 

udgjorde formuen 59.134 tusinde kroner.

Forventninger:
Foreningen har en forventning om fortsat stigende aktiekurser 

i 2011, omend markedet kan forventes at dele sig i dyre og højt 

prisfastsatte aktier, som måske har en risiko for at falde, mens 

undervurderede og lavt prisfastsatte aktier har bedre mulighe-

der for at udvise fortsatte stigninger. 

Den fortsatte udvælgelse af aktier ud fra en stringent investe-

ringsproces forventes at kunne give aktieinvestorer et afkast 

omkring 10 procent i 2011.

Afdelingsberetninger
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

Investeringsprofi l

Stonehenge Globale Aktier investerer i globale aktier på de 

udviklede markeder. Der investeres efter valueprincippet og af-

delingen har ingen begrænsninger med hensyn til vægtning af 

de enkelte lande. Der investeres primært i selskaber, der har en 

stabil indtjening. Afdelingen udlodder et årligt udbytte, såfremt 

positive resultater befordrer dette. 

Afkast 

Stonehenge Globale Aktier realiserede et positivt afkast i perio-

den på +1,46 procent i modsætning til de generelle markeder, 

der i samme periode faldt med 2,5 procent målt ved MSCI 

World. 

Porteføljen har klaret sig godt i en meget turbulent tid, hvor 

tsunamien i Japan og de sydeuropæiske gældsproblemer har 

fået aktier op og ned gennem hele perioden. I perioden har 

porteføljens andel af udenlandske medicinselskaber klaret sig 

godt, hvorimod aktier som Novo og FLS har budt på knap så 

gode resultater for denne begrænsede periode. Porteføljen har 

vist mindre udsving end markedet, og den lave risiko i porte-

føljen er formentlig udslagsgivende for det positive resultat i 

forhold til de generelle markeder. Det skal dog nævnes, at en 

relativ stor andel på ca. 34 procent af porteføljen ligger i USD 

aktier, hvilket har kostet en smule på afdelingens samlede 

performance, da USD er faldet i denne periode. 

Formueudvikling 

Afdelingens formue har udviklet sig positivt ved at tiltrække 

nye kunder gennem hele perioden. Formuen var ultimo 2010 

på 59,1 mio. kroner, og er frem til 30/6-2011 steget til 74,0 mio. 

kroner. 

Halvårets postive udvikling i formuen viser, at investorerne fort-

sat efterspørger et globalt aktieprodukt med lavere risiko.

Begivenheder efter halvårets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrådt begiven-

heder, som påvirker vurderingen af halvårsrapporten. 

Forventninger til årets resultat

Aktiemarkedet har sidst i perioden oplevet et markant fald. Det-

te er sket i takt med overraskende svage økonomiske nøgletal 

og uro omkring statsfi nanserne i Sydeuropa, herunder specielt i 

Grækenland. Vi forventer, at disse problemer er forbigående, og 

venter en bedring i økonomien i løbet af efteråret. Sker dette, vil 

aktiemarkederne sandsynligvis stige frem til nytår, og forenin-

gen forventer således stadig et afkast på op mod 10 procent for 

hele 2011. 
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Stonehenge Globale Aktier
Investeringsprofil:
Stonehenge Globale Aktier investerer bredt i globale aktier på 

udviklede markeder. Der investeres efter valueprincippet. Der 

er ingen begrænsning med hensyn til vægtningen af de enkelte 

lande. Der udbetales udbytte én gang årligt.

Afkast:
Afdelingen blev noteret første gang den 28. januar 2010 og 

har i perioden derefter og frem til ultimo året givet et afkast på 

11,16 procent. Det er på linie med forventningerne ved årets 

begyndelse. Afdelingen har ikke noget sammenligningsindeks. 

Særligt i andet halvår af 2010 var der en positiv udvikling på 

de fleste aktiemarkeder. Det var hovedsageligt de økonomisk 

følsomme sektorer, som steg på forventningen om en forbedring 

af verdensøkonomien. Udviklingen på markederne i 2010 har 

ikke påvirket risiciene i denne afdeling, som er forholdsvis lav 

sammenlignet med de fleste aktieafdelinger.  

Aktierne i denne afdeling er sammensat ud fra valueprincippet, 

hvor der fokuseres på det enkelte selskabs gældsandel i forhold 

til selskabets indtjening. Der købes ikke aktier til porteføljen, 

som har mere end 5 års indtjening i rentebærende gæld. Virk-

somheder med negativt resultat sorteres helt fra. Afdelingens 

konservative tilgang til gearing i selskaber stammer fra erfarin-

ger med dårlige tider, hvor forgældede virksomheder ofte tvinges 

til kortsigtede løsninger til skade for den langsigtede aktionær. 

Virksomheder med en stærk balance har trods dårlige tider 

bedre muligheder for at planlægge langsigtet, selvom dårlige 

tider også her gør ondt på omsætning og indtjening. Det drejer 

sig om at være herre i eget hus. 

Samtidig fokuseres der også på de driftsmæssige risici ved hver 

investering, idet afdelingen decideret søger mod stabilt indtje-

nende selskaber. Det betyder, at afdelingen rummer selskaber 

som Disney, Carlsberg, Kraft Foods, Heinz, Unilever, Novo og 

Nestle. Disse selskaber, der producerer og sælger noget, som vi 

næsten altid har brug for, er karakteriseret ved stabil indtjening 

og lav gæld. 

For at minimere risikoen for varigt tab af en investering har 

foreningen også valgt, at afdelingen for globale aktier til enhver 

tid skal bestå af mindst 75 procent aktier i stabilt indtjenende 

selskaber som nævnt tidligere. Foreningens investeringsproces 

opererer med faste risikoklasser af selskaber, og afdelingen 

vil altid have denne overvægt af forsigtige og lavt gældsatte 

selskaber i porteføljen for at kunne beskytte investors kapital 

bedst muligt mod varige tab. Af samme årsag skal det nævnes, 

at foreningen ikke investerer i finansielle virksomheder som 

banker, forsikringsselskaber og ejendomsselskaber. Mange af 

afdelingens aktiepositioner i selskaber inden for medicin og sta-

bilt forbrug har stadig en god portion stigningspotentiale, idet 

porteføljen vurderes at handle på ca. 53 procent af fair værdi. 

Formueudvikling:�
Afdelingen blev børsnoteret den 28. januar 2010 med en formue 

på 35.869 tusinde kroner. Resten af året er der foretaget net-

toemissioner for 14.869 tusinde kroner. Den 31. december 2010 

udgjorde formuen 59.134 tusinde kroner.

Forventninger:
Foreningen har en forventning om fortsat stigende aktiekurser 

i 2011, omend markedet kan forventes at dele sig i dyre og højt 

prisfastsatte aktier, som måske har en risiko for at falde, mens 

undervurderede og lavt prisfastsatte aktier har bedre mulighe-

der for at udvise fortsatte stigninger. 

Den fortsatte udvælgelse af aktier ud fra en stringent investe-

ringsproces forventes at kunne give aktieinvestorer et afkast 

omkring 10 procent i 2011.

Afdelingsberetninger
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

Resultatopgørelse 2010*

Renter og udbytter (t.kr.)
1 Renteindtægter 29
2 Udbytter 1.360

I alt renter og udbytter 1.389

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 4.789

Valutakonti -12

Øvrige aktiver/passiver 5
3 Handelsomkostninger 4

I alt kursgevinster og -tab 4.778

I alt indtægter 6.167

4 Administrationsomkostninger 1.684

Resultat før skat 4.483

5 Skat 177

Årets nettoresultat: 4.306

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.

142239_Stonehenge årsrapport v6.indd   16 24/03/11   10.22

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

  01.01.- 30.06.11 27.01.- 30.06.10 

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

 Renter og udbytter  1.762 957

 Kursgevinster og -tab 489 931

 Administrationsomkostninger  844 704

 Resultat før skat  1.407 1.184

 Skat 239 127

 Halvårets nettoresultat 1.168 1.057

Resultatopgørelse 2010*

Renter og udbytter (t.kr.)
1 Renteindtægter 29
2 Udbytter 1.360

I alt renter og udbytter 1.389

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 4.789

Valutakonti -12

Øvrige aktiver/passiver 5
3 Handelsomkostninger 4

I alt kursgevinster og -tab 4.778

I alt indtægter 6.167

4 Administrationsomkostninger 1.684

Resultat før skat 4.483

5 Skat 177

Årets nettoresultat: 4.306

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

   30.06.11 31.12.10

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

Aktiver   
1 Likvide midler  3.845 3.130
1 Kapitalandele  70.210 55.177

 Andre aktiver  295 1.757

 Aktiver i alt  74.350 60.064

  

Passiver   
2 Medlemmernes formue  74.001 59.135

 Anden gæld  349 929

 Passiver i alt  74.350 60.064

  
3 Femårsoversigt

Fortsættes >

Balance pr. 31. december 2010*

Aktiver (t.kr.)

Likvide midler

Indestående i depotselskab 3.130
6 I alt likvide midler 3.130

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 4.774

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 50.403
6 I alt kapitalandele 55.177

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 59

Mellemværende vedr. handelsafvikling 1.698

I alt andre aktiver 1.757

Aktiver i alt 60.064

Passiver
7 Medlemmernes formue 59.135

Anden gæld

Skyldige omkostninger 913

Mellemværende vedr. handelsafvikling 16

I alt anden gæld 929

Passiver i alt 60.064
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Formue fordelt på lande 30.06.11 31.12.10

USA  33% 32%

Tyskland  20% 18%

Schweiz 9% 9%

Danmark  9% 8%

Storbritannien 7% 8%

Andre 22% 25%

  
7
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Fortsættes >

Balance pr. 31. december 2010*

Aktiver (t.kr.)

Likvide midler

Indestående i depotselskab 3.130
6 I alt likvide midler 3.130

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 4.774

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 50.403
6 I alt kapitalandele 55.177

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 59

Mellemværende vedr. handelsafvikling 1.698

I alt andre aktiver 1.757

Aktiver i alt 60.064

Passiver
7 Medlemmernes formue 59.135

Anden gæld

Skyldige omkostninger 913

Mellemværende vedr. handelsafvikling 16

I alt anden gæld 929

Passiver i alt 60.064

142239_Stonehenge årsrapport v6.indd   17 24/03/11   10.22

  30.06.11 31.12.10

  (t.kr.) (t.kr.)
1 Finansielle Instrumenter  

 Børsnoterede fi nansielle instrumenter 94,81% 94,63%

 Øvrige fi nansielle instrumenter 5,19% 5,37%

  

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

 

  

 

Noter 2010*
1 Renteindtægter (t.kr.)

Indestående i pengeinstitutter 29

I alt renteindtægter 29

2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 40

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.320

I alt udbytter 1.360

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 112

Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -108

I alt handelsomkostninger 4

4 Administrationsomkostninger Direkte fælles
2010*
I alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 104 104

Revisionshonorar 44 0 44

Markedsføringsomkostninger 524 0 524

Gebyrer til depotselskab 129 0 129

Andre omk. i forb. med formueplejen 401 0 401

Øvrige omkostninger 0 82 82

Fast administrationshonorar 400 0 400

I alt administrationsomkostninger 1.498 186 1.684

5 Skat

Ikke refunderbar skat 177

I alt skat 177

6 Finansielle instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,63%

Øvrige finansielle instrumenter 5,37%

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

Geografiskfordeling og sektorfordeling er angivet i forbindelse med afdelingens ledelsesberetning.

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.

> Fortsat
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

2 Medlemmernes formue  

  Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

 Formue primo  53.196 59.135 0 0

 Emissioner i året  12.250 13.641 53.196 54.597

 Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag   57  232

 Overført fra resultatopgørelsen  1.168  4.306

 Formue ultimo 65.446 74.001 53.196 59.135

  30.06.11 30.06.10*)
3 Femårsoversigt  

 Halvårets nettoresultat (t.kr.)  1.168 1.057

 Medlemmernes formue (t.kr.) 74.001 44.254

 Cirkulerende andele (t.kr.)  65.446 42.466

 Indre værdi  113,07 104,21

 Omkostninger (%)  1,19 1,75

 Halvårets afkast (%)  1,72 4,21

 Sharpe ratio  - -

    

 

 *) Regnskabsperioden omfatter 27.01. - 30.06.2010

8
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Formue fordelt på sektorer 30.06.11 31.12.10

Stabile forbrugsgoder  43% 36%

Health Care  23% 23%

Forsyningsvirksomhed  7% 9%

Industri  5% 6%

Telekommunikation 5% 5%

Andre 17% 21%

8
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Fortsættes >

Balance pr. 31. december 2010*

Aktiver (t.kr.)

Likvide midler

Indestående i depotselskab 3.130
6 I alt likvide midler 3.130

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 4.774

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 50.403
6 I alt kapitalandele 55.177

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 59

Mellemværende vedr. handelsafvikling 1.698

I alt andre aktiver 1.757

Aktiver i alt 60.064

Passiver
7 Medlemmernes formue 59.135

Anden gæld

Skyldige omkostninger 913

Mellemværende vedr. handelsafvikling 16

I alt anden gæld 929

Passiver i alt 60.064
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Stonehenge Globale Obligationer 
Investeringsprofil:
Stonehenge Globale Obligationer investerer i danske og uden-

landske statsobligationer, realkreditobligationer og erhvervs-

obligationer. Der investeres kun i papirer med høj rating, eller 

hvor udsteder er højt ratet. 

Afkast:�
Stonehenge Globale Obligationer blev noteret første gang den 

28. januar 2010, hvorfor afkastet i 2010 omfatter godt elleve 

måneder. Porteføljen opnåede i den periode et afkast på 4,03 

procent, hvilket er på linje med forventningerne ved årets be-

gyndelse. Afdelingen har ikke noget sammenligningsindeks. 

Afdelingen startede op med en god blanding af danske og uden-

landske statsobligationer krydret med danske realkreditobligati-

oner og en mindre del i virksomhedsobligationer. I løbet af året 

blev obligationsmarkedet mere og mere risikabelt, såfremt man 

havde en lang varighed på sin portefølje. Afdelingen regulerede 

derfor renterisikoen kraftigt ned hen over sommeren ved at 

afhænde lange obligationer og forsøgte at holde en lav varig-

hed omkring 2 år. Det gav ikke meget rente i en periode, men 

afdelingen kom godt igennem nogle måneder, hvor de lange 

obligationer ellers oplevede kursfald på 4-6 procent. Markedet 

for virksomhedsobligationer har været begrænset for afdelingen, 

da en del udstedelser ikke har haft en tilfredsstillende høj rating. 

Afdelingen holder sig således overvejende til obligationer med 

en investment grade rating, som er den oprindelige minimums-

grænse for pensionskasser i USA. Denne forsigtige tilgang 

skyldes endnu engang afdelingens og foreningens valuestrategi, 

hvor det anses for at være den vigtigste opgave at beskytte inve-

storernes kapital og først derefter forøge den.

Formueudvikling
Afdelingen blev børsnoteret den 28. januar 2010 med en formue 

på 39.930 tusinde kroner. Der er siden emissioneret for 29.080 

tusinde kroner. Den 31. december 2010 udgjorde formuen 

72.143 tusinde kroner.

Forventninger:
Der forventes en fortsat stigende tendens i de mellemlange og 

lange renter i 2011 som følge af tiltagende inflationsforventnin-

ger. Der har allerede været pæne rentestigninger i 2010, så det 

vil blive i mindre målestok end set de seneste 6 måneder. 

Tallene for økonomierne skal i 2011 udvise en fortsat stigende 

aktivitet og en tendens til stigende beskæftigelse, før der sker 

markante ændringer i de korte renter i Europa og USA. 

Afkastet forventes at ligge nogenlunde på samme niveau som i 

2010, altså omkring 4-4,5 procent. 

Afdelingsberetninger
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Obligationer

Investeringsprofi l

Stonehenge Globale Obligationer investerer i danske og uden-

landske statsobligationer, realkreditobligationer og erhvervsob-

ligationer. Der investeres primært i investment grade obligatio-

ner, hvilket vil sige, at udsteder har en god kreditkarakter. 

Afkast 

Stonehenge Globale Obligationer realiserede et afkast på -1,22 

procent trods en forsigtig strategi med meget korte obligatio-

ner og en varighed omkring to år gennem hele perioden. Til 

sammenligning er lange danske realkreditobligationer faldet 

med 2-3 procent i samme periode. Afkastet er naturligvis ikke 

tilfredsstillende, men i denne periode, hvor rentestigninger er, 

og vil være, den mest sandsynlige udvikling på obligationerne, 

kan foreningen alene sørge for at have så lav rentefølsomhed i 

porteføljen som muligt. Det sker ved at have en lav varighed i 

porteføljen ved primært at have korte obligationer, der rammes 

mindst, når renterne stiger. Porteføljen giver således en god be-

skyttelse mod de store udsving, som vi forudser, kan ske i anden 

halvdel af 2011. Endelig skal det nævnes, at afdelingen har 

været eksponeret mod USD, NOK, og SEK, hvor foreningen har 

kunnet konstatere, at disse valutaer er gået imod forventningen 

i første halvår. Eksponeringen mod disse tre valutaer har været 

omkring 30 procent af porteføljen, og forklarer en stor del af det 

negative afkast. Fremadrettet tror vi dog stadig på, at ekspone-

ring mod netop disse valutaer vil give positive afkast, især når 

renterne begynder at stige mod mere normale niveauer.

Formueudvikling 

Afdelingens formue er faldet i første halvår, som følge af at 

en række investorer i obligationsafdelingen har fl yttet deres 

midler til foreningens nye afdeling Value Mix Akkumulerende. 

Formuen er primo halvåret faldet fra 72,1 mio. kroner til 

50,9 mio. kroner ultimo.

Begivenheder efter halvårets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrådt begiven-

heder, som påvirker vurderingen af halvårsrapporten. 

Forventninger til årets resultat

Vi forventer et fortsat opadgående pres på renterne i takt med 

bedre vilkår for den økonomiske konjunkturudvikling globalt 

set. Der vil dog kunne opstå en del turbulens henover efter-

året, hvorfor en lav varighed opretholdes. Foreningen har en 

forventning om at kunne indhente noget på de positioner, der 

er i udenlandsk valuta, og vi forventer på den baggrund at 

indhente det tabte og således nå et nul-resultat for porteføljen 

som helhed for 2011.



Resultatopgørelse 2010*

Renter og udbytter (t.kr.)
1 Renteindtægter 2.054

I alt renter og udbytter 2.054

Kursgevinster og -tab

Obligationer 682

Valutakonti -1
2 Handelsomkostninger 4

I alt kursgevinster og -tab 677

I alt indtægter 2.731

3 Administrationsomkostninger 1.157

Resultat før skat 1.574

Årets nettoresultat: 1.574

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Obligationer

  01.01.- 30.06.11 27.01.- 30.06.10 

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

 Renter  1.343 818

 Kursgevinster og -tab -1.567 1.018

 Administrationsomkostninger  575 566

 Resultat før skat  -799 1.270

 Halvårets nettoresultat -799 1.270

Resultatopgørelse 2010*

Renter og udbytter (t.kr.)
1 Renteindtægter 29
2 Udbytter 1.360

I alt renter og udbytter 1.389

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 4.789

Valutakonti -12

Øvrige aktiver/passiver 5
3 Handelsomkostninger 4

I alt kursgevinster og -tab 4.778

I alt indtægter 6.167

4 Administrationsomkostninger 1.684

Resultat før skat 4.483

5 Skat 177

Årets nettoresultat: 4.306

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Aktier

   30.06.11 31.12.10

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

Aktiver   
1 Likvide midler  433 5.921
1 Obligationer 49.956 65.385

 Andre aktiver  654 1.299

 Aktiver i alt  51.043 72.605

  

Passiver   
2 Medlemmernes formue  50.864 72.144

 Anden gæld  179 461

 Passiver i alt  51.043 72.605

  
3 Femårsoversigt

Fortsættes >

Balance pr. 31. december 2010*

Aktiver (t.kr.)

Likvide midler

Indestående i depotselskab 3.130
6 I alt likvide midler 3.130

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 4.774

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 50.403
6 I alt kapitalandele 55.177

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 59

Mellemværende vedr. handelsafvikling 1.698

I alt andre aktiver 1.757

Aktiver i alt 60.064

Passiver
7 Medlemmernes formue 59.135

Anden gæld

Skyldige omkostninger 913

Mellemværende vedr. handelsafvikling 16

I alt anden gæld 929

Passiver i alt 60.064
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Formue fordelt på lande 30.06.11 31.12.10

Danmark  41% 51%

Sverige  21% 15%

Norge  10% 12%

USA 12% 7%

Finland 14% 6%

Andre 2% 9%

  
10



Resultatopgørelse 2010*

Renter og udbytter (t.kr.)
1 Renteindtægter 2.054

I alt renter og udbytter 2.054

Kursgevinster og -tab

Obligationer 682

Valutakonti -1
2 Handelsomkostninger 4

I alt kursgevinster og -tab 677

I alt indtægter 2.731

3 Administrationsomkostninger 1.157

Resultat før skat 1.574

Årets nettoresultat: 1.574

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.
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Formue fordelt på Kreditværdighed 30.06.11 31.12.10

Investment grade AAA-AA  53% 60%

Investment grade A-BBB  24% 21%

Non Investment grade BB-CCC 6% 0%

Ingen rating  16% 10%

Andre inklusiv kontanter 1% 9%

  30.06.11 31.12.10

  (t.kr.) (t.kr.)
1 Finansielle Instrumenter  

 Børsnoterede fi nansielle instrumenter 99,14% 91,70%

 Øvrige fi nansielle instrumenter 0,86% 8,30%

  

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

 

  

 

Noter 2010*
1 Renteindtægter (t.kr.)

Indestående i pengeinstitutter 29

I alt renteindtægter 29

2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 40

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.320

I alt udbytter 1.360

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 112

Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -108

I alt handelsomkostninger 4

4 Administrationsomkostninger Direkte fælles
2010*
I alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 104 104

Revisionshonorar 44 0 44

Markedsføringsomkostninger 524 0 524

Gebyrer til depotselskab 129 0 129

Andre omk. i forb. med formueplejen 401 0 401

Øvrige omkostninger 0 82 82

Fast administrationshonorar 400 0 400

I alt administrationsomkostninger 1.498 186 1.684

5 Skat

Ikke refunderbar skat 177

I alt skat 177

6 Finansielle instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,63%

Øvrige finansielle instrumenter 5,37%

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

Geografiskfordeling og sektorfordeling er angivet i forbindelse med afdelingens ledelsesberetning.

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.

> Fortsat
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2 Medlemmernes formue  

  Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

 Formue primo  69.407 72.144 0 0

 Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser  0 1.215 0 0

 Emissioner i året  0 0 69.407 70.237

 Indløsninger i året  19.000 19.296  0

 Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag   30  333

 Overført fra resultatopgørelsen  -799  1.574

 Formue ultimo 50.407 50.864 69.407 72.144

  30.06.11 30.06.10*)
3 Femårsoversigt  

 Halvårets nettoresultat (t.kr.)  -799 1.270

 Medlemmernes formue (t.kr.) 50.864 57.267

 Cirkulerende andele (t.kr.)  50.407 55.397

 Indre værdi  100,91 103,38

 Omkostninger (%)  0,86 1,15

 Halvårets afkast (%)  -1,22 3,44

 Sharpe ratio  - -

    

 

 *) Regnskabsperioden omfatter 27.01. - 30.06.2010
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Investeringsprofi l

Stonehenge Value Mix Akkumulerende bliver sammensat 

med udgangspunkt i de samme aktier og obligationer som i 

afdelingerne Globale Aktier og Globale Obligationer, men med 

variable andele af aktier og obligationer. Andelen af aktier og 

obligationer justeres hver måned ud fra en investeringsproces 

med fi re forskellige trin. Risikoen i porteføljen bliver på denne 

måde løbende tilpasset de aktuelle økonomiske og fi nansielle 

vilkår, således at aktieandelen er lavest, når usikkerheden er 

størst. Porteføljen skal altid bestå af 25-75 procent aktier og 25-

75 procent obligationer.

Afkast 

Stonehenge Value Mix havde første handelsdag den 24. juni 

2011, og har derfor kun været etableret i ganske få dage af før-

ste halvår. Afdelingen gav, i denne meget begrænsede periode, 

et positivt afkast på 0,33 procent. 

Afdelingen var pr. 30. juni etableret med en aktieandel på 

39,3 procent, en obligationsandel på 41,3 procent og en kon-

tant andel på 19,4 procent. I løbet af juli 2011 vil størstedelen af 

de tilbageværende kontanter blive investeret. 

Formueudvikling 

Afdelingen blev tegnet med en formue på 25,2 mio. kroner.

Begivenheder efter halvårets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrådt begiven-

heder, som påvirker vurderingen af halvårsrapporten. 

Forventninger til årets resultat

Vi forventer, at aktieandelen vil blive øget i andet halvår, hvor 

vi forventer generelt stigende aktiemarkeder. Obligationsmar-

kedet forventes at få det svært med stigende renter og faldende 

kurser, og derfor vil porteføljens obligationer kun bidrage mar-

ginalt til afkastet. Samlet forventer vi et afkast på 4-6 procent i 

løbet af andet halvår af 2011.

Stonehenge Globale Obligationer 
Investeringsprofil:
Stonehenge Globale Obligationer investerer i danske og uden-

landske statsobligationer, realkreditobligationer og erhvervs-

obligationer. Der investeres kun i papirer med høj rating, eller 

hvor udsteder er højt ratet. 

Afkast:�
Stonehenge Globale Obligationer blev noteret første gang den 

28. januar 2010, hvorfor afkastet i 2010 omfatter godt elleve 

måneder. Porteføljen opnåede i den periode et afkast på 4,03 

procent, hvilket er på linje med forventningerne ved årets be-

gyndelse. Afdelingen har ikke noget sammenligningsindeks. 

Afdelingen startede op med en god blanding af danske og uden-

landske statsobligationer krydret med danske realkreditobligati-

oner og en mindre del i virksomhedsobligationer. I løbet af året 

blev obligationsmarkedet mere og mere risikabelt, såfremt man 

havde en lang varighed på sin portefølje. Afdelingen regulerede 

derfor renterisikoen kraftigt ned hen over sommeren ved at 

afhænde lange obligationer og forsøgte at holde en lav varig-

hed omkring 2 år. Det gav ikke meget rente i en periode, men 

afdelingen kom godt igennem nogle måneder, hvor de lange 

obligationer ellers oplevede kursfald på 4-6 procent. Markedet 

for virksomhedsobligationer har været begrænset for afdelingen, 

da en del udstedelser ikke har haft en tilfredsstillende høj rating. 

Afdelingen holder sig således overvejende til obligationer med 

en investment grade rating, som er den oprindelige minimums-

grænse for pensionskasser i USA. Denne forsigtige tilgang 

skyldes endnu engang afdelingens og foreningens valuestrategi, 

hvor det anses for at være den vigtigste opgave at beskytte inve-

storernes kapital og først derefter forøge den.

Formueudvikling
Afdelingen blev børsnoteret den 28. januar 2010 med en formue 

på 39.930 tusinde kroner. Der er siden emissioneret for 29.080 

tusinde kroner. Den 31. december 2010 udgjorde formuen 

72.143 tusinde kroner.

Forventninger:
Der forventes en fortsat stigende tendens i de mellemlange og 

lange renter i 2011 som følge af tiltagende inflationsforventnin-

ger. Der har allerede været pæne rentestigninger i 2010, så det 

vil blive i mindre målestok end set de seneste 6 måneder. 

Tallene for økonomierne skal i 2011 udvise en fortsat stigende 

aktivitet og en tendens til stigende beskæftigelse, før der sker 

markante ændringer i de korte renter i Europa og USA. 

Afkastet forventes at ligge nogenlunde på samme niveau som i 

2010, altså omkring 4-4,5 procent. 

Afdelingsberetninger
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Stonehenge Globale Obligationer 
Investeringsprofil:
Stonehenge Globale Obligationer investerer i danske og uden-

landske statsobligationer, realkreditobligationer og erhvervs-

obligationer. Der investeres kun i papirer med høj rating, eller 

hvor udsteder er højt ratet. 

Afkast:�
Stonehenge Globale Obligationer blev noteret første gang den 

28. januar 2010, hvorfor afkastet i 2010 omfatter godt elleve 

måneder. Porteføljen opnåede i den periode et afkast på 4,03 

procent, hvilket er på linje med forventningerne ved årets be-

gyndelse. Afdelingen har ikke noget sammenligningsindeks. 

Afdelingen startede op med en god blanding af danske og uden-

landske statsobligationer krydret med danske realkreditobligati-

oner og en mindre del i virksomhedsobligationer. I løbet af året 

blev obligationsmarkedet mere og mere risikabelt, såfremt man 

havde en lang varighed på sin portefølje. Afdelingen regulerede 

derfor renterisikoen kraftigt ned hen over sommeren ved at 

afhænde lange obligationer og forsøgte at holde en lav varig-

hed omkring 2 år. Det gav ikke meget rente i en periode, men 

afdelingen kom godt igennem nogle måneder, hvor de lange 

obligationer ellers oplevede kursfald på 4-6 procent. Markedet 

for virksomhedsobligationer har været begrænset for afdelingen, 

da en del udstedelser ikke har haft en tilfredsstillende høj rating. 

Afdelingen holder sig således overvejende til obligationer med 

en investment grade rating, som er den oprindelige minimums-

grænse for pensionskasser i USA. Denne forsigtige tilgang 

skyldes endnu engang afdelingens og foreningens valuestrategi, 

hvor det anses for at være den vigtigste opgave at beskytte inve-

storernes kapital og først derefter forøge den.

Formueudvikling
Afdelingen blev børsnoteret den 28. januar 2010 med en formue 

på 39.930 tusinde kroner. Der er siden emissioneret for 29.080 

tusinde kroner. Den 31. december 2010 udgjorde formuen 

72.143 tusinde kroner.

Forventninger:
Der forventes en fortsat stigende tendens i de mellemlange og 

lange renter i 2011 som følge af tiltagende inflationsforventnin-

ger. Der har allerede været pæne rentestigninger i 2010, så det 

vil blive i mindre målestok end set de seneste 6 måneder. 

Tallene for økonomierne skal i 2011 udvise en fortsat stigende 

aktivitet og en tendens til stigende beskæftigelse, før der sker 

markante ændringer i de korte renter i Europa og USA. 

Afkastet forventes at ligge nogenlunde på samme niveau som i 

2010, altså omkring 4-4,5 procent. 

Afdelingsberetninger
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Resultatopgørelse 2010*

Renter og udbytter (t.kr.)
1 Renteindtægter 2.054

I alt renter og udbytter 2.054

Kursgevinster og -tab

Obligationer 682

Valutakonti -1
2 Handelsomkostninger 4

I alt kursgevinster og -tab 677

I alt indtægter 2.731

3 Administrationsomkostninger 1.157

Resultat før skat 1.574

Årets nettoresultat: 1.574

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.
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  20.06.11 - 30.06.11  

  (t.kr.) 

 Renter og udbytter  9 

 Kursgevinster og -tab -56

 Administrationsomkostninger  61

 Resultat før skat  -108

 Skat 1

 Halvårets nettoresultat -109 

Resultatopgørelse 2010*

Renter og udbytter (t.kr.)
1 Renteindtægter 29
2 Udbytter 1.360

I alt renter og udbytter 1.389

Kursgevinster og -tab

Kapitalandele 4.789

Valutakonti -12

Øvrige aktiver/passiver 5
3 Handelsomkostninger 4

I alt kursgevinster og -tab 4.778

I alt indtægter 6.167

4 Administrationsomkostninger 1.684

Resultat før skat 4.483

5 Skat 177

Årets nettoresultat: 4.306

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.
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   30.06.11 

  (t.kr.) 

Aktiver   
1 Likvide midler  5.362
1 Obligationer 10.344
1 Kapitalandele  9.971

 Andre aktiver  112

 Aktiver i alt  25.789

  

Passiver   
2 Medlemmernes formue  25.238

 Anden gæld  551

 Passiver i alt  25.789

  
3 Femårsoversigt

Fortsættes >

Balance pr. 31. december 2010*

Aktiver (t.kr.)

Likvide midler

Indestående i depotselskab 3.130
6 I alt likvide midler 3.130

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 4.774

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 50.403
6 I alt kapitalandele 55.177

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 59

Mellemværende vedr. handelsafvikling 1.698

I alt andre aktiver 1.757

Aktiver i alt 60.064

Passiver
7 Medlemmernes formue 59.135

Anden gæld

Skyldige omkostninger 913

Mellemværende vedr. handelsafvikling 16

I alt anden gæld 929

Passiver i alt 60.064
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Formue fordelt på lande 30.06.11 

Danmark 25% 

USA 21% 

Tyskland 8% 

Sverige  7% 

Norge  4% 

Andre 35% 
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Be tning
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  20.06.11 - 30.06.11 

  (t.kr.) 
1 Finansielle Instrumenter  

 Børsnoterede fi nansielle instrumenter 79,12% 

 Øvrige fi nansielle instrumenter 20,88% 

  

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

 

  

 

Noter 2010*
1 Renteindtægter (t.kr.)

Indestående i pengeinstitutter 29

I alt renteindtægter 29

2 Udbytter

Noterede aktier fra danske selskaber 40

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.320

I alt udbytter 1.360

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 112

Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -108

I alt handelsomkostninger 4

4 Administrationsomkostninger Direkte fælles
2010*
I alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 104 104

Revisionshonorar 44 0 44

Markedsføringsomkostninger 524 0 524

Gebyrer til depotselskab 129 0 129

Andre omk. i forb. med formueplejen 401 0 401

Øvrige omkostninger 0 82 82

Fast administrationshonorar 400 0 400

I alt administrationsomkostninger 1.498 186 1.684

5 Skat

Ikke refunderbar skat 177

I alt skat 177

6 Finansielle instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,63%

Øvrige finansielle instrumenter 5,37%

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

Geografiskfordeling og sektorfordeling er angivet i forbindelse med afdelingens ledelsesberetning.

* Regnskabsperioden omfatter 11 måneder.

> Fortsat
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2 Medlemmernes formue  

  Cirk. Beviser Formue 

 Emissioner i året  25.220 25.220  

 Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag   127  

 Overført fra resultatopgørelsen  -109  

 Formue ultimo 25.220 25.238  

  30.06.11 
3 Femårsoversigt  

 Medlemmernes formue (t.kr.) 25.238 

 Cirkulerende andele (t.kr.)  25.220 

 Indre værdi  100,07 

 Omkostninger (%)  0,24 

 Halvårets afkast (%)  0,09 

 Sharpe ratio  -  

   

 

 *) Regnskabsperioden omfatter 20.06. - 30.06.2010
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Formue fordelt på Kreditværdig, obligationer 30.06.11 

Investment grade AAA-AA 28% 

Investment grade A-BBB 7% 

Ingen rating 6% 

Andre inklusiv kontanter/aktier 59% 

   

Formue fordelt på sektorer, aktier 30.06.11  

Stabile forbrugsgoder  26% 

Health Care  7% 

Industri  4% 

Telekommunikation 2% 

Andre inklusiv kontanter/obligationer 61% 
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