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Ledelsesberetning

Investeringsforeningen Stonehenge bestdr af tre afdelinger. Hver

afdeling aflagger separat regnskab og afdelingsberetning.

Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i
halvdaret samt giver en status ultimo perioden. I afdelingsberet-
ningerne kommenteres afdelingernes resultater i dret samt de
specifikke forhold, som gealder for den enkelte afdeling. Alle de
feelles opgaver inden for administration og investering handte-
res af foreningens administrationsselskab. Det er med til at sikre
en omkostningseffektiv drift.

Afdelingerne pavirkes af mange af de samme forhold, selvom
de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og felger for-
skellige strategier. Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst
pavirke afkast og risiko i alle afdelinger. Derfor er det valgt at
beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici
og foreningens risikostyring i et feelles afsnit for alle afdelinger i
halvarsrapporten. Det anbefales, at disse afsnit laeses i sammen-
haeng med de specifikke afdelingsberetninger for at fa et fyldest-
goerende billede af udviklingen og de sarlige forhold samt risici,
der pdavirker de enkelte afdelinger.

Arets udvikling

Foreningens samlede formue ved arets start var pa 660,7 mio.
kr. og er i lgbet af regnskabsdret steget til 733,4 mio. kr. —
svarende til en stigning pa 11%. Ud af denne formuestigning

er der nettoemissioner for 8,7 mio. kr. og foreningen har i den
forbindelse kunne byde velkommen til flere nye investorer.
Samtidig har foreningens investeringer resulteret i en formue-
stigning pa 70,2 mio. kr. Der blev udbetalt 6,3 mio. kr. i udbytte

i forbindelse med generalforsamlingen i april 2015.

Markedsudvikling

Det globale opsving fortsatte i forste halvar af 2015 med den
europaiske gkonomi som det helt store lyspunkt. Efter den skuf-
fende udvikling sidste dar tog europaeiske aktier sdledes revanche,
og de toneangivende indeks leverede flotte afkast pa 10-15% i
forste halvar. De globale aktiemarkeder leverede ogsa generelt
peene afkast, og malt pa MSCI World steg globale aktier 11,7%.

Halvaret var dog preeget af usaedvanligt store sendringer i valu-
takurserne, hvilket pavirkede mange landeafkast. Amerikanske
aktier gav eksempelvis et nul-afkast i lokalvaluta, men blev
positivt pavirket af en stigning i dollaren pd omkring 9%.
Kursen pa schweizerfranc steg naesten 16%, idet den schweiziske

nationalbank meget overraskende opgav at forsvare kursloftet
over for euroen i midten af januar. Danmark blev i den forbin-
delse kortvarigt ramt af en “omvendt” kronekrise med stort pres
op pa kronen, men Nationalbanken forsvarede fastkurspolitik-
ken effektivt, og presset aftog efter et par mdneder. Kursen pa
britiske pund steg endvidere knap 10%, og kursen pa japanske

yen steg over 6%.

Obligationer gav generelt gode afkast i drets forste mdneder, idet
renterne faldt yderligere og satte nye bundrekorder i Europa.
Renterne steg dog brat i maj og juni, og mange obligations-
typer endte med at tabe hele afkastet igen. Malt pa Nykredits
Totalindeks endte danske realkreditobligationer f.eks. halvaret

med et negativt afkast pa 3,1%.

Foreningens tre afdelinger opndede flotte halvarsafkast.
Aktieafdelingen gav et afkast pa 12,5%, mens obligationsaf-
delingen gav et afkast pa 2,5% efter alle omkostninger. Den
blandede afdeling, Value Mix, gav et afkast pa 9,2%. Disse
afkast var meget konkurrencedygtige, idet alle tre afdelinger
gav et afkast, der var hgjere end gennemsnittet af tilsvaren-
de afdelinger i Europa (ifelge det uafhaengige analysebureau

Morningstar).

Afdeling Value Mix klarede sig seerligt godt og slog 93% af
konkurrenterne, bl.a. fordi afdelingen havde en stor overvaegt
af aktier gennem hele halvaret. Foreningens aktieafdeling blev
positivt pavirket af en kraftig stigning i amerikanske Kraft Foods
i forbindelse med fusionsplaner med H.]. Heinz. Det var fjerde
gang pa to ar, at et selskab i portefaljen blev forsggt opkebt eller
fusioneret, hvilket viser styrken i vores fair value-beregninger.
Foreningens obligationsafdeling klarede sig ogsa godt i forhold
til tilsvarende afdelinger, idet afdelingens meget defensive eks-
ponering med primaert korte obligationer delvist beskyttede
formuen, da renterne steg kraftigt i maj og juni. Grundet de
usaedvanlige forhold pa obligationsmarkederne har vi leenge pri-
oriteret beskyttelse hgjere end afkast i afdelingen. Det medferte
et beskedent afkast i 2013 og 2014, mens forste halvar 2015 har
illustreret nogle af fordelene ved strategien.

Markedsudviklingen er i store traek forlebet, som vi forventede
ved drets start. Afkastene var for alle tre afdelinger sdledes pa
niveau med de forventninger, vi gav udtryk for i arsrapporten for
2014, hvor vi malt pa heldret 2015 ventede positive aktieafkast i
niveauet 15-20% og positive obligationsafkast i niveauet 1-3%.
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Den ekonomiske udvikling

Efter en leengere periode med skuffende vaekst og meget lav
inflation lancerede Den Europeiske Centralbank i starten af
dret et historisk banebrydende program med omfattende kvan-
titative lempelser. Centralbanken vil saledes kebe obligationer
for 60 mia. euro om mdaneden frem til mindst september 2016.
Annonceringen af disse planer medferte et markant rentefald,
hvor mange renter endda ndede langt ned i negativt terreen.
Selv tyske statsobligationer med en lgbetid pa op til syv ar gav i
en periode en negativ rente. Dette rentefald pressede kursen pa
euro endnu leengere ned, og den potente cocktail med ekstremt
lave renter, en sardeles konkurrencedygtig valuta og vaesentligt
lavere energipriser fik tilsammen endelig sparket gang i det

europaiske opsving.

Minsk-aftalen om vabenhvile i Ukraine var ogsd en positiv
faktor, idet speendingerne mellem Rusland og Europa efterfal-
gende aftog. Halvaret bed saledes pa en lang reekke oploftende
negletal fra eurozonen, og der er nu almindelig enighed om, at
det europeeiske opsving omsider er gdet ind i en baeredygtig og

selvforsteerkende fase.

Greekenland skabte dog atter en vis uro, idet den nyvalgte Syriza-
regering enskede et opger med de seneste drs sparekurs. Det
bragte Grakenland og de gvrige eurozone-lande pa kollisions-
kurs og skabte stor usikkerhed om Graekenlands fremtid i euro-
zonen. Ved halvarets slutning stod parterne stadig stejlt over for
hinanden, men uroen pa finansmarkederne var behersket, og der

var ingen tegn pa smitte til de gvrige sydeuropeeiske lande.

Den amerikanske gkonomi fortsatte ogsa fremad, men bed
ligesom forrige ar pd overraskende svag veekst i arets forste
kvartal. Det skyldtes dog midlertidige forhold i form af endnu en
streng vinter samt omfattende strejker blandt havnearbejderne
pa vestkysten, og i lebet af fordret kom der atter tegn pa steerk
vaekst. Den amerikanske centralbank signalerede efterfelgende,
at den forste renteforhgjelse i mange dar vil veere sandsynlig i
lobet af andet halvdr. Det var med til at forsteerke presset pa de

lange renter i maj og juni.

Japan voksede pant i forste halvar og viser nu mange tegn pa
at have absorberet momsforhgjelsen i april 2014. Kina fortsatte
det gradvise fald i veekstraten, og tidligere veekstdynamoer som
Brasilien og Rusland er gaet markant ned i gear. Den internati-
onale valutafond vurderer, at den samlede vaekst i verdensgko-
nomien aktuelt er omkring 3,5%, hvilket er pa niveau med ud-
viklingen i 2014. Sammensatningen af vaksten har dog @ndret
sig, idet de avancerede gkonomier bidrager mere til veeksten end

tidligere, mens de nye markeder bidrager mindre.

Forventninger til 2015
Foreningen forventer overordnet, at de positive takter fra ferste
halvér fortseetter i andet halvér og ind i 2016. Aret har indtil

videre veeret et sarligt positivt vendepunkt for Europa, og vi
forventer, at den positive udvikling fortseetter. Efter syv ars krise
med tilbageholdt forbrug og investeringer tyder meget sdledes
pa et vaesentligt staerkere europaeisk opsving, og der er efter
vores vurdering udsigt til den hgjeste veekst i eurozonen i 4-5
ar. Det vil i givet fald medfere kraftige stigninger i de europee-
iske virksomheders indtjening, hvormed Europa vil indhente
noget af eftersleebet i forhold til USA. Europaeiske aktier er
samtidig billige, badde absolut og relativt til andre aktiemarke-
der. Foreningen venter derfor fortsat, at europaiske aktier kan
stige helt op til 20-25% i ar. Denne forventning forudseetter dog,
at uroen om Grakenlands fremtid i eurozonen bliver afklaret,
uden at den smitter af pa de evrige lande og dermed risikerer
at afbgje vaksten. Der skal vere valg i Spanien i labet af andet
halvér, og protestpartiet Podemos stdr aktuelt staerkt i menings-
madlingerne. Dermed er der risiko for en ny runde uro i stil med
Graekenland. Overordnet er vi dog ret sikre pd, at den positive
fundamentale udvikling vil veje vaesentligt tungere end en

eventuel politisk uro.

Amerikanske aktier ventes ogsa stadig at klare sig godt. Den
amerikanske gkonomi ventes at vokse med mindst 2,5%, og
dollaren vil formentlig blive yderligere styrket i andet halvar.
Derfor er amerikanske aktier stadig attraktive. Udsigten til en
stramning af pengepolitikken mod slutningen af dret demper
dog potentialet i amerikanske aktier pa kort sigt, da aktierne
plejer at handle sideleens omkring starten pa pengepolitiske
stramninger. Udsigterne for 2016 og leengere frem er dog stadig

positive efter vores vurdering.

Ogsa den japanske gkonomi ventes at vise fortsat positive takter
i andet halvdr. Det ser ud til, at regeringens aggressive gkono-
miske politik ("Abenomics”) langsomt er ved at treekke gkono-
mien ud af de foregdende mange dars deflationeere spiral. En
strukturelt hgjere vaekst med positiv inflation kan veere pa vej,
men vi er dog fortsat en smule skeptiske og afholder os derfor

stadig fra at investere i japanske aktier.

Veekstokonomierne pa de nye markeder ventes at vokse lidt
kraftigere end i 2014, men den mangedrige periode med meget
hgj vaekst er sandsynligvis slut. Kina ventes eksempelvis at
vokse omkring 6-7% mod den tidligere norm pa 10%, og lande
som Brasilien og Rusland ventes at vokse meget svagt eller
negativt i 2015. Perioder med stigende dollar og stramninger af
den amerikanske pengepolitik plejer endvidere at vaere udfor-
drende for aktierne og skonomierne pd de nye markeder. Der
er 0gsa stadig en risiko for en hard ekonomisk landing i Kina,
selvom sandsynligheden vurderes at veere aftaget lidt relativt
til sidste ar. Aktier fra de udviklede lande ventes derfor at sla

aktierne fra de nye markeder i andet halvar.

Samlet set er det foreningens vurdering, at det globale opsving
vil vinde yderligere styrke i andet halvar trukket af de udviklede
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okonomier. Det vil grundleeggende vaere positivt for aktiemar-
kedet. Grundet de ekstremt lave renter er der stadig ikke reelle
alternativer til aktier ud fra en afkastbetragtning. Dermed kan
oget kapitalindstremning i aktiemarkedet traekke kurserne
yderligere op. Foreningen forventer saledes, at globale aktier vil
stige 15-20% malt pa helaret, hvilket svarer til et afkast pent
over det historiske gennemsnit. Obligationer ventes derimod at

give meget lave eller negative afkast.

Obligationsmarkedet er efter vores vurdering ude af ligevagt,
idet det lave renteniveau ikke kan forklares ud fra de fun-
damentale forhold. Stemningen og dynamikken pa obli-
gationsmarkedet minder os stadig om en boble, og pa et
overophedet marked kommer vendingen ofte uden varsel og
med dramatiske og uventede konsekvenser. Trods beveaegelsen
mod nye rekordlave niveauer endte de lange markedsrenter
med at stige brat i lobet af forste halvdr, og denne udvikling
kan netop vare forste fase i en leengerevarende rentekorrekti-
on. Vi vurderer saledes, at der er udsigt til lave eller negative
obligationsafkast i de kommende mange ar. Markederne vil
sandsynligvis godt kunne absorbere en gradvis korrektion
med moderat stigende renter, men hvis renterne stiger meget
kraftigt eller hurtigt, er der dog en risiko for, at det ogsa vil
pavirke aktierne negativt i en periode. Dette er efter forenin-
gens opfattelse den primeere risiko i andet halvar. Der er som
altid ogsG mange andre risikofaktorer, herunder risikoen for
at en graesk exit fra EU og euroen mod forventningen smitter

negativt af pa evrige lande i eurozonen.

Foreningens forsigtige og konservative tilgang til de finan-
sielle markeder. betyder, at vi altid udviser stor forsigtighed
overfor markederne. Det er foreningens strategi at beskytte og
dernest gge investorernes kapital, hvilket betyder, at vi altid
udviser stor forsigtighed over for markederne. Foreningen
anbefaler aktuelt 65% aktier og 35% (korte) obligationer,
jeevnfer manedsbrevet Barometer som offentliggeres pa for-
eningens hjemmeside. Safremt vores forventninger endrer sig
i negativ eller positiv retning, vil vores anbefaling blive a&ndret
i overensstemmelse med vores mdlsetning om at beskytte

og oge investorernes kapital. Aktie- og obligationsandelene i
foreningens afdeling, Value Mix Akkumulerende, folger altid
anbefalingen fra Barometer og giver saledes foreningens med-
lemmer adgang til en lgbende risikostyring og tilpasning af

investeringerne.

Foreningens radgiver

Investeringsforeningen Stonehenge har en ambition om at

vaere det sikre alternativ til de store investeringsforeninger i
Danmark med nogle forholdsvis nye takter inden for formueple-
je. Foreningens radgiver modtager et mindre fast arligt honorar,
samt et variabelt resultatafhaengigt honorar. Det resultataf-
heengige honorar udleses forst nar den enkelte afdelings afkast

overstiger et vist niveau. Vi har som tidligere neevnt valgt denne

honorarmodel for at sikre at investor og investeringsradgiver
har en falles interesse i at opna et hgjt stabilt afkast med en

forholdsvis beskeden risiko.

Foreningens ledelse
Foreningen har i 2015 fokus pa opfelgning pa de tiltag, som
radgiver tidligere har iveerksat for at styrke organisationen og

udbrede kendskabet til foreningen.

Der er gjort et stort stykke arbejde ude hos investorerne med at
forteelle om netop den forsigtige mdade, som foreningen hdnd-

terer sine investorers penge pa. Dette praesentationsarbejde har
i hej grad serviceret investorer, der allerede havde nogle midler
placeret i foreningen. Men det har ogsd medfert et fortsat loft i

foreningens kapital under forvaltning.

Bestyrelsen har fortsat fokus pa foreningens omkostningsniveau
herunder muligheder for omkostningsreduktioner.

Bestyrelsen finder det fortsat nedvendigt at veere teet pd forenin-
gens omgivelser med henblik pa altid at udnytte de ressourcer
og muligheder, der ligger for at fa et optimalt resultat til for-

eningens investorer.

Fund Governance

Foreningens fund governancepolitik folger
Investeringsfondsbranchens anbefalinger. Politikken vedrgrer
den overordnede styring af rettigheder og ansvar blandt ak-
tererne i og omkring foreningen og investeringsforvaltnings-
selskabet. Politikken fastleegger — sammen med gvrige regler,
forretningsgange og politikker — samspillet mellem investorer,
bestyrelsen, direktionen og evrige interessenter. Uddybning af
politikker og anbefalinger kan findes pa foreningens hjemmesi-
de www.stonehenge.dk

Videnressourcer

BI Management A/S er foreningens investeringsforvaltnings-
selskab. Selskabet radder over betydelige og brede videnressour-
cer, som kan sikre en stabil og sikker drift af foreningen. Pa
omrader, hvor selskabet ikke selv besidder de forngdne videnres-
sourcer, varetages opgaverne af eksterne parter. Videnressourcer
udger derfor ikke nogen risiko i relation til afdelingernes fremti-
dige resultat og afkast.

Begivenheder efter regnskabsperiodens udleb
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold,

som pavirker vurderingen af halvarsregnskabet.

Usadvanlige forhold
Udover omtale af udviklingen pa de finansielle markeder er der
ikke i regnskabsperioden indtruffet useedvanlige forhold, som

har pavirket indregningen eller mdlingen.
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Usikkerhed ved indregning eller maling
Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbundet med indregning og

madling af balanceposter.

Risici og risikostyring

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

tre elementer:

¢ Investeringsmarkederne
¢ Investeringsbeslutningerne

¢ Driften af foreningen

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i investeringsforeningen bliver naturligvis pavirket af
alle de risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse
risikoelementer er for eksempel udviklingen i de gkonomiske
konjunkturer og politiske forhold bade lokalt og globalt, valuta-

risici, renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer handterer foreningen inden for

de givne rammer. Eksempler pa risikostyringselementer er:
Rdadgivningsaftalen og investeringspolitikker, interne kontroller,
lovgivningens krav om risikospredning samt adgangen til at

anvende afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Investeringerne i aktieafdelingen velges efter valueprincip-
pet. Det vil sige, at man kun keber aktier i virksomheder, som
handles til priser pa bersen, der vurderes til at ligge vaesentligt
under deres reelle vaerdi. Det samme galder for virksomheds-
obligationerne i obligationsafdelingen. Investeringsstrategien
medferer en portefgljesammensatning, som ofte afviger
betydeligt fra det generelle marked. I afdeling Value Mix
Akkumulerende, som er en blanding af aktie- og obligationer,
justeres andelen af aktier og obligationer hver maned ud fra
en sarlig model og investeringsproces med fire forskellige trin.
Portefeljen bliver pd denne made lebende segt tilpasset de
aktuelle gkonomiske og finansielle vilkdr, sdledes at aktieande-
len er lavest, nar usikkerheden er storst. Investeringsstrategien
kan dog ogsa risikere at medfere en portefeljesammensatning,

som giver det modsatte resultat.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for hver
afdeling. Rammerne er fastlagt med reference til den mak-
simale og minimale observerede standardafvigelse over

de seneste 5 ar. I det omrdade har bestyrelsen fastlagt en
minimal og en maksimal standardafvigelse, som overvages af

investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har investeringsfor-
valtningsselskabet etableret en rakke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pd udvikling af systemer og hejnelse af kontrolniveauet,
saledes at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem,
som sikrer, at der labende folges op pad omkostninger og afkast.
Afkast vurderes dagligt, og er der omrdader, som ikke udvikler sig
tilfredsstillende, tages dette op med radgiver med fokus pa at fa
vendt udviklingen. Der anvendes desuden betydelige ressourcer
pa at sikre en korrekt prisfastsaettelse. I de tilfeelde, hvor den
aktuelle berskurs ikke vurderes at afspejle dagsveerdien pa det
pagaeldende instrument, anvendes en veerdiansaettelsesmodel i
stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling overva-
ger og forer kontrol med, at de fernavnte systemer og forret-
ningsgange virker og anvendes korrekt. Overskridelse af inve-
steringsrammer rapporteres til foreningens bestyrelse og i visse

tilfaelde ogsa til Finanstilsynet.

P& IT-omradet leegges der stor vaegt pa data- og systemsikker-

hed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har
som mdl, inden for fastsatte tidsfrister, at kunne genskabe syste-
merne i tilfaelde af storre eller mindre nedbrud. Disse procedurer

og planer afprgves regelmaessigt.

Ud over administrationen af den daglige drift har der veeret
fokus pa sikkerhed og pracision, ndr opgaverne lgses. Her folger
bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels at fastleegge
sikkerhedsniveauet, dels at sikre at de ngdvendige ressourcer

er til stede i form af personale, kompetencer og udstyr. P4 EUs-
risikoskala er afdelingerne placeret som felgende:

¢ Globale Valueaaktier 5
e Obligationer 3
¢ Value Mix Akkumulerende 4

For yderligere oplysninger om de enkelte af foreningens
afdelinger henvises til gaeldende prospekter og Central
Investorinformation. Disse kan downloades fra www.stonehen-
ge.dk.

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

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, for eksempel
Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det
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pageldende land kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil markedsmaeessige eller
generelle gkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udviklin-

gen i landets valuta og rente, pavirke investeringernes vardi.

Eksponering mod udlandet

Investering i flere velorganiserede og hegjtudviklede uden-
landske markeder medferer generelt en lavere risiko for den
samlede portefolje end investering alene i enkeltlande/-mar-
keder. Udenlandske markeder kan dog vare mere usikre end

det danske marked pd grund af en foreget risiko for en kraftig
reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold. Endelig giver
investeringer i udlandet en valutaeksponering, som kan have

storre eller mindre udsving i forhold til danske kroner.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske vardipapirer giver eksponering
mod valutaer, som kan have sterre eller mindre udsving i
forhold til danske kroner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs
blive pavirket af udsving i valutakurserne mellem disse valutaer
og danske kroner. Afdelinger, som investerer i danske aktier
eller obligationer, har ingen direkte valutarisiko, mens afdelin-
ger, som investerer i europaeiske aktier eller obligationer udstedt
i euro, har begraenset valutarisiko. Afdelinger, hvor der syste-
matisk kurssikres mod danske kroner eller euro, har en meget

begranset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Vardien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede
marked, og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt
fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lov-
givningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og
likviditetsmaessige forhold vil kunne pdvirke selskabernes ind-
tjening. Da afdelingerne pa investeringstidspunktet kan inve-
stere op til 10 % i et enkelt selskab, kan verdien af foreningen
variere kraftigt som folge af udsving i enkelte aktier. Selskaber

kan ga konkurs, hvorved investeringen heri vil vere tabt.

Saerlige risici ved obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmeessige tiltag, som kan pavirke veerdien af afde-
lingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller gene-
relle gkonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt,

pavirke investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sam-
menhang med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet
spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i
blandt andet obligationer, samtidig med at sendringer i ren-

teniveauet kan give kursfald/stigninger. Nar renteniveauet

stiger, kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker
blandt andet kursrisikoen pa de obligationer, vi investerer i. Jo
lavere varighed, desto mere kursstabile er obligationerne, hvis

renten andrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper — statsobligationer, real-
kredit- obligationer, emerging marketsobligationer, kreditob-
ligationer og sa videre — er der en kreditrisiko relateret til, om
obligationerne modsvarer reelle verdier, og om stater, boligejere
samt virksomheder kan indfri deres galdsforpligtelser. Ved inve-
stering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan der
veere risiko for, at udsteder far forringet sin rating og/eller ikke
kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker rente-
forskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre stats-
obligationer udstedt i samme valuta og med samme lgbetid.
Kreditspeendet viser den premie, man som investor far for at

patage sig kreditrisikoen.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en langiver,
gennemfore en refinansiering af deres geeldsposter ved at
optage nye ldn til indfrielse af eksisterende 1an. I forbindelse
med refinansiering er der risiko for sgede omkostninger i for-
bindelse med optagelse og afvikling af det nye 1dn, hvilket kan
betragtes som en udvidet risiko, da man ud over risikoen for
hgjere rente pa ldnet, potentielt ogsa kan blive pdlagt en raekke

omkostninger i forbindelse med optagelse af det nye 1an.

Safremt en refinansiering ikke er muligt, kan obligationsud-
stederen komme i en situation, hvor denne ikke kan overholde
sine forpligtelser over for obligationsejerne, hvorved hele eller

dele af investeringen vil vaere tabt.

Sarlige risici ved aktiemarkedet

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

markedsmaessige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som felge af selskabernes mulighe-
der for at skaffe risikovillig kapital til for eksempel udvikling af
nye produkter. En del af en forenings formue kan investeres i
virksomheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye og hvis
udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan vere vanskelig at

vurdere.

Samfundsansvar
Investeringsforeningen Stonehenge egnsker at fremstd som en

moderne forening, der tager sit samfundsansvar alvorligt. Vi
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onsker at skabe gode afkast til vores medlemmer, og vi mener,

at vi kan gere det pd en samfundsmaessig ansvarlig made.

Investeringsforeningen Stonehenge mener, at et godt afkast

og samfundsmeessigt ansvar sagtens kan veere foreneligt, da
langsigtet veerdiskabelse i virksomheder netop forudseetter

en ordentlig optreeden. Foreningen har derfor udarbejdet en
sarlig politik med det formdl at sikre, at Investeringsforeningen
Stonehenge indarbejder hensyn til miljg, social ansvarlighed

og god selskabsledelse i hele investerings- og radgivningspro-
cessen. Politikken tager udgangspunkt i Erhvervsstyrelsens
vejledning, der bygger pa FN’s faelles globale retningslinjer for
virksomhedernes ansvarlige adfeerd. Investeringsforeningen
Stonehenge har valgt som udgangspunkt at felge de granser for
investeringer, som FN har sat. Det indebeaerer, at de selskaber vi
investerer i, for eksempel ikke ma producere klyngebomber og
antipersonelminer, som FN har formuleret konventioner imod.
Investeringsforeningen Stonehenge strakker sig dog laengere, vi
onsker for eksempel heller ikke at investere i selskaber, der frem-
stiller A-vaben.

Investeringsforeningen Stonehenge benytter sig af offentligt
ilgeengeligt materiale udarbejdet af specialister pa omrdadet.
Hovedinformationen far vi fra screeningsselskabet EIRIS,

der fast screener en rakke selskaber hvert kvartal. Denne
screening udmenter sig i en udelukkelsesliste, der offentliggeres
kvartalsvis.

Selskaber, der er opfert pa denne liste, kan ikke indga i vores
portefeljer. Denne metode kaldes i Erhvervsstyrelsens vejledning
for negativ screening, og det er den metode, der er mest anven-
delig for en mindre organisation. Pa listen udelukkes bestemte
typer af virksomheder ud fra hensyn til internationale normer
og konventioner, herunder Konventionen om klyngeammu-
nition (normbaseret screening). Der er tale om universelle
moralske og etiske hensyn vedrerende menneskerettigheder,
bernearbejde, arbejdstagerrettigheder, miljo, vabenproduk-
tion og lignende. Investeringsforeningen Stonehenge gnsker
dog ikke ngdvendigvis at begraense sig til denne liste. Anden
information, der viser, at et begrsnoteret selskab ikke tager sit
samfundsansvar alvorligt, kan ogsa medfere udelukkelse fra

investeringsuniverset.

Investeringsforeningen Stonehenge har valgt at integrere prin-

cipperne sdledes:

e Inden der investeres i et selskab tjekkes nyeste eksemplar af
udelukkelseslisten. Hvis det selskab der patenkes at investere
i, fremgdr heraf, vil der ikke blive foretaget keb til portefel-
jen, medmindre det kan dokumenteres, at forholdene hos
selskabet efterfolgende er blevet bragt i orden.

¢ To gange drligt kontrolleres portefeljerne for at afdeekke,
om der er selskaber i portefeljen, der ikke lengere overhol-
der politikken, og hvilke foranstaltninger der skal traffes,
hvis virksomheden i portefoljen ikke laengere overholder
principperne.

¢ Investeringsforeningens radgiver, Stonehenge
Fondsmaeglerselskab, er palagt at overholde denne politik og
rapportere dette til bestyrelsen to gange arligt. Medlemmer
af foreningen kan til enhver tid fa foreningens politik-
ker omkring samfundsansvar udleveret. Denne politik er
udformet af Investeringsforeningen Stonehenge og tiltradt af

bestyrelsen og investeringsrddgiver.
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Ledelsespategning

oreningens bestyrelse og direktion har dags dato
aflagt og godkendt halvarsrapporten for 2015 for
Investeringsforeningen Stonehenge (3 afdelinger).

Halvéarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om

investeringsforeninger mv.

Halvdarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 30. juni 2015 samt af resultatet for regn-
skabsperioden 1. januar - 30. juni 2015.

Bestyrelse

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for

de enkelte afdelinger indeholder retvisende redegorelser for
udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
okonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelinger-

ne kan pavirkes af.

Kebenhavn, den 13. august 2015

Direktion
BI Management A/S

Lone Sejersen, Formand

Jesper Brochner Thing, Naestformand

Claus Thinggaard

Christina Larsen, Direktor

Henrik Granlund, Vicedirektor
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforeningen Stonehenge er ud-
arbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
mv., herunder bekendtgerelse om finansielle drsrapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger mv.

Anvendt regnskabspraksis er ugendret i forhold til arsrapporten
2014.

11
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Afdelingsberetninger

Investeringsprofil

Stonehenge Globale Valueaktier investerer i globale aktier pa
de udviklede markeder. Der investeres efter valueprincippet. Det
vil sige, at der kun kebes aktier i virksomheder, som pa bersen
handles til priser, der ligger vaesentligt under deres beregnede
reelle veerdi. For yderligere at begranse risikoen for perma-
nente tab fokuseres der pa virksomheder med stabil indtjening
og lav geeld. Endelig investeres der kun i virksomheder, hvor
vardiskabelsen er til at forstd. Der er ingen begrensninger med
hensyn til veegtning af enkelte lande. Afdelingen har ikke noget
benchmark tilknyttet, og afdelingens midler placeres uafheen-
gigt af diverse sammenligningsindeks. Afdelingens midler var
ved halvarets slutning placeret i 34 undervurderede virksomhe-
der fra Europa og USA. Afdelingen udlodder et arligt udbytte,
safremt positive resultater befordrer dette.

Afkast

Stonehenge Globale Valueaktier realiserede et positivt afkast pa
12,5% i ferste halvar, hvilket foreningen betragter som meget
tilfredsstillende. Verdensmarkedet steg i samme periode 11,7%
malt pd MSCI World. Afdelingens forsigtige investeringsstrategi
med en overvagt af defensive sektorer som stabilt forbrug og
sundhed betyder, at afdelingen sjeldent kan felge med marke-
det i meget positive ar, men til gengeeld klarer sig noget bedre
end markedet i de svage ar. Set i dette lys er vi ekstra tilfredse
med afkastet. Halvdrets afkast blev bl.a. positivt pavirket af en
kraftig stigning i amerikanske Kraft Foods i forbindelse med
fusionsplaner med H.]. Heinz. Det var fjerde gang pa to dr, at et
selskab i portefgljen blev forsagt opkebt eller fusioneret, hvilket

viser styrken i vores fair value-beregninger.

Formueudvikling

Formuen var primo januar 2015 pa 360,2 mio. kr. og er frem til
den 30. juni 2015 steget til 445,4 mio. kr. Afdelingen udbetalte
i april et udbytte pa 2,80 kr. per investeringsbevis, svarende til
6,3 mio. kr. Eksklusive udbyttebetalingen er afdelingens formue
dermed steget til 85,2 mio. kr. Heraf har afdelingen tjent ca.
44,2 mio. kr. via afkastet, mens resten af formuestigningen pa
47,3 mio. kr. stammer fra nye kunder og indskud.

Det er sdledes stadig foreningens oplevelse, at mange investorer
eftersporger et godt defensivt aktieprodukt og derfor finder vej

til foreningens afdeling med globale valueaktier.

Forventninger

Som det fremgdr af ledelsesberetningen, forventer vi, at globale
aktier vil stige yderligere i andet halvdr - isaer drevet af kraftigt
stigende indtjening i de europeiske virksomheder. Vi ser saledes
gode chancer for, at europaeiske aktier vil klare sig ekstra godt i
ar med stigninger pa helt op til 20-25% malt pa helaret. Mere
end 60% af afdelingens midler er ved halvarets slutning place-
ret i europaiske aktier, og denne betydelige overvaegt vil derfor
kunne traekke afkastet pant op. Cykliske aktier vil muligvis kla-
re sig bedre end defensive aktier i 2015, men vi fastholder vores
forsigtige strategi med en stor overvaegt af defensive aktier. Vi
forventer samlet set, at afdelingen stiger 15-20% i 2015. Pa lang
sigt er det fortsat vores forventning, at afdelingen vil stige ca.
10% om dret i gennemsnit. Der er dermed lagt op til, at 2015
kan blive et r med et afkast paent over gennemsnittet.
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01.01.- 30.06.15

01.01.- 30.06.14

(t.kr.) (t.kr)
Renter og udbytter 7.591 6.076
Kursgevinster og -tab 47.482 23.610
Administrationsomkostninger 10.109 4.416
Resultat for skat 44.964 25.270
Skat 779 862
Halvarets nettoresultat 44.185 24.408
30.06.15 31.12.14
(t.kr) (t.kr.)
Aktiver
Likvide midler 38.914 21.233
Kapitalandele 407.208 339.160
Andre aktiver 1.660 1.613
Aktiver i alt 447.732 362.006
Passiver
Medlemmernes formue 445.385 360.199
Anden geeld 2.397 1.807
Passiver i alt 447.732 362.006

Femarsoversigt

13
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30.06.15

(t.kr.)

! Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 91,4%
Andre aktiver og passiver 8,6%

Specifikation af bersnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til BI Management A/S.

Landefordeling

USA 30%
Tyskland 19%
Storbritanien 15%
Frankrig 9%
Danmark 9%
Andre inklusiv kontanter 18%
Sektorfordeling

Stabile forbrugsgoder 38%
Health Care 23%
Industri 8%
Cykliske forbrugsgoder 9%
Andre inklusiv kontanter 22%

31.12.14
(t.kr.)

94,2%
5,8%

33%
19%
15%
10%

7%
16%

38%
23%
9%
8%
22%
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30.06.15 31.12.14
2 Medlemmernes formue (t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
Formue primo 209.301 360.199 191.665 296.475
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 5.860 5.367
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlesning -390 -249
Emissioner i aret 51.453 100.500 41.736 67.849
Indlgsninger i dret 27.600 53.521 24.100 38.730
Nettoemissionstillaeg og netto indlegsningsfradrag 272 199
Overfort fra resultatopgerelsen 44.185 40.022
Formue ultimo 233.154 445.385 209.301 360.199
30.06.15 30.06.14 30.06.13 30.06.12 30.06.11

3 Femarsoversigt
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 44.185 24.408 20.611 7.971 1.168
Medlemmernes formue (t.kr.) 445.385 323.095 247.977 151.343 74.001
Cirkulerende andele (t.kr.) 233.154 196.745 177.865 122.439 65.446
Indre vaerdi 191,03 164,22 139,42 123,77 113,07
Omkostninger (%) 2,39 1,41 2,32 1,19 1,19
Halvarets afkast (%) 12,53 8,10 10,67 7,15 1,72
Sharpe ratio 1,56 - - - -

15
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Afdelingsberetninger

Investeringsprofil

Stonehenge Obligationer investerer i danske og udenlandske
statsobligationer, realkreditobligationer og erhvervsobligationer.
Der investeres kun i papirer med hgj rating, eller hvor udsteder
er heijt ratet. Rentefelsomheden styres aktivt med henblik pa

at minimere risikoen for negative afkast. Afdelingen har ikke
noget benchmark tilknyttet, og afdelingens midler placeres uaf-
haengigt af diverse sammenligningsindeks. Afdelingen udlodder
et arligt udbytte, safremt positive resultater befordrer dette.

Afkast

Stonehenge Obligationer realiserede et positivt afkast pa 2,5% i
forste halvdr, hvilket foreningen betragter som meget tilfredsstil-
lende. JP Morgans globale obligationsindeks steg 5,1% i samme
periode, men det skyldes primeert valutaafkastet drevet af den
stigende dollar. Barclays europaiske obligationsindeks faldt der-
imod 1,2%, og danske realkreditobligationer faldt over 3% malt
pa Nykredits Totalindeks. Afdelingen har gennem halvaret haft
en meget lav varighed (rentefelsomhed), som beskyttede afde-
lingens midler delvist, da renterne steg kraftigt i maj og juni.
Den lave varighed pa lidt over 1 blev opndet ved, at afdelingen
primaert investerede i korte obligationer, som giver en meget

lav rente. Vi prioriterede sdledes beskyttelse hgjere end afkast,
da vi sa - og stadig ser - en stor risiko for stigninger i de lange
markedsrenter. Portefeljen har gennem halvaret endvidere haft
eksponering mod USD, GBP, NOK og SEK, da vi har positive
forventninger til disse valutaer pa lang sigt. Eksponeringen mod
disse valutaer har bidraget positivt til afkastet i forste halvar,
idet de fire valutaer er styrket mellem 2% og 10% over for dan-

ske kroner.

Formueudvikling

Afdelingen startede dret med en formue pé 47,8 mio. kr.
Formuen er pr. den 30. juni 2015 pa 37,3 mio. kr. Afdelingens
formue er dermed faldet med 10,5 mio. kr. Afdelingen har tjent
ca. 1,3 mio. kr. via afkastet, mens der er foretaget nettoindles-

ninger for 11,8 mio. kr.

Forventninger

Som det fremgar af ledelsesberetningen, ser vi en stor risiko for,
at de lange renter fortseetter med at stige, da obligationsmarke-
det er ude af ligeveegt med unaturligt lave renter. Timingen af
de ventede rentestigninger er umulig at forudsige, men det er
fortsat vores grundvurdering, at afkastet ved investering i lange
obligationer slet ikke stdr mdl med risikoen. Afdelingen ventes

derfor at fastholde den forsigtige strategi med en meget lav
varighed, hvilket vil beskytte portefgljen delvist, hvis renterne
pludselig stiger. Portefeljens eksponering mod obligationer i
USD, GBP, NOK og SEK ventes ogsa fastholdt, idet disse positi-
oner forventes at kunne bidrage med et positivt afkast, selvom
renterne stiger. Samlet set forventer vi derfor at kunne skabe et
svagt positivt afkast i 2015 i niveauet 2-4%. Set over en leengere
arraekke forventer vi stadig, at afdelingen vil give et afkast, der
ligger mindst 50% over renten pd en 10-drig tysk statsobligati-
on. Denne rente var ved udgangen af halvdaret pa 0,76%.
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01.01.- 30.06.15

01.01.- 30.06.14

(t.kr.) (t.kr)
Renter og udbytter 523 632
Kursgevinster og -tab 1.190 -93
Administrationsomkostninger 458 448
Resultat for skat 1.255 91
Halvarets nettoresultat 1.255 91
30.06.15 31.12.14
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver
Likvide midler 4.738 5.522
Obligationer 32.314 41.690
Andre aktiver 301 688
Aktiver i alt 37.353 47.900
Passiver
Medlemmernes formue 37.317 47.819
Anden geld 36 81
Passiver i alt 37.353 47.900

Femarsoversigt
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! Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter noteret pd andet reguleret marked

Andre aktiver og passiver

30.06.15
(t.kr.)

82,1%
4,5%
13,4%

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

Formue fordelt varighed
Varighed < 2 ar
Varighed 2-5 ar

Kreditveerdighed

Investment grade AAA-AA
Investment grade A-BBB

Non Investment grade BB-CCC
Ingen rating

Andre inklusiv kontanter

89%
11%

46%
36%
0%
0%
18%

31.12.14
(t.kr.)

87,2%
0,0%
12,8%

74%
26%

44%
26%

3%
14%
13%
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30.06.15 31.12.14
2 Medlemmernes formue (t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
Formue primo 47.113 47.819 46.164 46.551
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 0 231
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 0 -38
Emissioner i aret 6.649 6.898 16.911 17.084
Indlgsninger i aret 17.900 18.694 15.962 16.224
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 39 63
Overfprt fra resultatopgerelsen 1.255 614
Formue ultimo 35.862 37.317 47.113 47.819
30.06.15 30.06.14 30.06.13 30.06.12 30.06.11

Femarsoversigt
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 1.255 91 -1.300 733 -799
Medlemmernes formue (t.kr.) 37.317 54.587 65.683 63.352 50.864
Cirkulerende andele (t.kr.) 35.862 54.275 65.138 61.307 50.407
Indre vaerdi 104,06 100,57 100,84 103,34 100,91
Ombkostninger (%) 1,10 0,86 0,74 0,99 0,86
Halvarets afkast (%) 2,48 0,20 -1,79 1,19 -1,22
Sharpe ratio 0,46 - - - -
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Afdelingsberetninger

Investeringsprofil

Stonehenge Value Mix Akkumulerende bliver sammensat med
udgangspunkt i de samme aktier og obligationer som i afdelin-
gerne Globale Valueaktier og Obligationer, men med variable
andele af aktier og obligationer. Andelen af aktier og obligati-
oner justeres hver mdaned ud fra en investeringsproces med fire
forskellige modeller. Risikoen i portefeljen bliver pa denne made
lebende sagt tilpasset de aktuelle gkonomiske og finansielle vil-
kar, saledes at aktieandelen er lavest, nar usikkerheden er storst.
Portefoljen skal altid besta af 25-75% aktier og 25-75% obli-
gationer eller kontanter. Portefeljen indeholder som udgangs-
punkt de samme aktier som afdeling Globale Valueaktier og de
samme obligationer som afdeling Obligationer. Afdelingen har
ikke noget benchmark tilknyttet, og afdelingens midler placeres
uafhangigt af diverse sammenligningsindeks. Afdelingen er
akkumulerende og udlodder saledes ikke udbytte.

Afkast

Stonehenge Value Mix Akkumulerende realiserede et afkast

pa 9,2% i forste halvar, hvilket foreningen betragter som
meget tilfredsstillende. En portefolje med 50% MSCI World

0g 50% JP Morgan GBI ville til sammenligning have givet et
afkast pa 8,4%, og en portefglje med 50% Stonehenge Globale
Valueaktier og 50% Stonehenge Obligationer ville have givet

et afkast pa 7,5%. Afdelingen har gennem halvdaret haft en
aktieandel mellem 55% og 70%, og denne overvagt af aktier
har bidraget positivt til afkastet. Afkastet er ogsa blevet positivt
pavirket af en kraftig stigning i amerikanske Kraft Foods i
forbindelse med fusionsplaner med H.]. Heinz. Det var fjerde
gang pa to ar, at et selskab i aktieportefgljen blev forsegt opkebt
eller fusioneret, hvilket viser styrken i vores fair value-beregnin-
ger. Obligationsbeholdningen har primeert veret placeret i helt
korte obligationer, hvilket beskyttede midlerne delvist, da ren-
terne steg i maj og juni. Portefgljen har samtidig haft en pan
eksponering mod obligationer i USD, GBP, NOK og SEK, hvilket

har pavirket afkastet positivt.

Formueudvikling

Formuen var primo januar 2015 pa 252,7 mio. kr. og er pr. den
30. juni 2015 pa 250,6 mio. kr. Afdelingens formue er dermed
faldet med 2,1 mio. kr. Afdelingen har tjent ca. 24,7 mio. kr. via
afkastet, mens der er foretaget nettoindlesninger for 26,8 mio.
kr.

Forventninger

Som det fremgar af ledelsesberetningen, forventer vi, at aktierne
vil stige over gennemsnittet i 2015, mens lange obligationer
ventes at give et lavt eller negativt afkast. Det er fortsat vores
vurdering, at afkastet ved investering i lange obligationer slet
ikke star mal med risikoen, og afdelingens obligationsbehold-
ning ventes derfor fortsat at blive placeret i korte obligationer.
Afdelingen havde ved slutningen af halvdaret en aktieandel pa
65%, og aktieandelen ventes at ligge mellem 50% og 75% gen-
nem resten af 2015, hvis det globale opsving fortseetter med at
vinde styrke, sddan som vi forventer i skrivende stund. Pa denne

baggrund venter vi et positivt afkast pa ca. 11-13% for helaret.

Set over en leengere drrakke forventer vi stadig, at afdelingen
vil give et afkast, der er hgjere og mere stabilt end afkastet
pa en portefolje bestdende af fast 50% Stonehenge Globale
Valueaktier og 50% Stonehenge Obligationer.
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01.01.- 30.06.15

01.01.- 30.06.14

(t.kr.) (t.kr)
Renter og udbytter 4.064 3.998
Kursgevinster og -tab 26.452 13.002
Administrationsomkostninger 5.442 3.090
Resultat for skat 25.074 13.910
Skat 336 445
Halvarets nettoresultat 24.738 13.465
30.06.15 31.12.14
(t-kr) (t.kr)
Aktiver
Likvide midler 17.776 13.894
Obligationer 64.130 80.657
Kapitalandele 168.414 157.421
Andre aktiver 1.389 1.590
Aktiver i alt 251.709 253.562
Passiver
Medlemmernes formue 250.654 252.725
Anden geld 1.055 837
Passiver i alt 251.709 253.562

Femarsoversigt
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30.06.15
(t.kr.)

! Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 87,9%
Finansielle instrumenter noteret pd andet reguleret marked 4,9%
Andre aktiver og passiver 7,2%

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

Kreditveerdighed

Investment grade AAA-AA 16%
Investment grade A-BBB 10%
Non investment grade BB-CCC 0%
Andre inklusiv kontanter/aktier 74%
Landefordeling

Danmark 22%
Frankrig 7%
Tyskland 16%
Storbritanien 11%
USA 23%
Andre inklusiv kontanter 21%
Sektorfordeling

Stabile forbrugsgoder 27%
Health Care 16%
Industri 9%
Cykliske forbrugsgoder 7%
Andre inklusiv kontanter & obligationer 41%
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31.12.14
(t.kr.)

94,2%
0,0%
5,8%

13%

9%
10%
68%

15%

6%
16%
14%
30%
19%

26%
16%
9%
7%
42%
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30.06.15 31.12.14
2 Medlemmernes formue (t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
Formue primo 184.328 252.725 179.949 227.007
Emissioner i dret 17.500 26.313 34.229 43.980
Indlgsninger i aret 34.460 53.122 29.850 39.969
Nettoemissionstilleeg og netto indlesningsfradrag 0 202
Overfort fra resultatopgerelsen 24.738 21.505
Formue ultimo 167.368 250.654 184.328 252.725
30.06.15 30.06.14 30.06.13 30.06.12 30.06.11*
Femarsoversigt

Halvarets nettoresultat (t.kr.) 24.738 13.465 11.886 2.336 -109
Medlemmernes formue (t.kr.) 250.654 273.988 188.779 123.103 25.238
Cirkulerende andele (t.kr.) 167.368 206.334 160.749 116.529 25.220
Indre vaerdi 149,76 132,79 117,44 105,64 100,07
Omkostninger (%) 2,05 1,21 1,74 1,14 0,24
Halvarets afkast (%) 9,22 5,26 7,38 3,48 0,09
Sharpe ratio 1,65 - - - -

*) Regnskabsaret omfatter perioden 20.06 - 30.06.2011
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