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sådan gik det 
de fi nansielle markeder i 2008
Ledelsens beretning gælder for 
hele hedgeforeningen sydin-
vest og for alle afdelingerne i 
foreningen. Ledelsens beret-
ning omfatter desuden alle 
kommentarer til porteføljerne, 
som kan læses ved hver enkelt 
afdeling på afdelingsoversigter-
ne sammen med regnskabstal-
lene. hoved- og nøgletallene, 
som fremgår af de enkelte års-
regnskaber, skal også betragtes 
som en integreret del af ledel-
sesberetningen.

Udviklingen på de fi nansielle 
markeder har ikke virket til for-
del for afdelingerne i Hedgefor-
eningen Sydinvest. kursfaldene 
på virksomhedslån, aktier og 
højrenteobligationer er blevet 
skaleret op af den direkte eller 
indirekte gearing, som er ind-
bygget i hedgeforeningens tre 
afdelinger, hvilket har resulteret 
i meget store kursfald på især 
to af de tre afdelinger. Det dre-
jer sig om afdeling Virksomheds-
lån og afdeling Aktie & Obliga-
tionsMix II.

økonomien sætter 
dagsordenen
Finanskrisen, der begyndte til-
bage i 2007, har udviklet sig til 
en global økonomisk krise, der 
nærmer sig historiske dimensio-
ner. Stort set alle lande i verden 
har mærket konsekvenserne af 
krisen i form af et voldsomt pres 
på det fi nansielle system og 
lavere økonomisk vækst.

voldsomt pres på det 
fi nansielle system
I løbet af året er det fi nansielle 

system over hele verden kom-
met under et stort pres med 
store kursfald på fi nansaktier 
og aktier generelt til følge, jf. 
fi gur 1. I USA er fl ere end 100 
banker gået konkurs eller har 
måttet lade sig opsluge af 
andre fi nansielle institutioner.

I september 2008 blev en af 
USA’s mest prominente investe-
ringsbanker lehman Brothers 
meget overraskende erklæret 
konkurs. Alle forventede, at den 
amerikanske regering eller cen-
tralbank ville sikre investerings-
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bankens overlevelse, så det 
medførte en enorm usikkerhed 
i det fi nansielle system, da en så 
stor markedsdeltager fi k lov til 
at gå konkurs. 

Derfor blev bankerne for alvor 
nervøse for at låne penge ud til 
hinanden, hvilket gjorde, at ren-
terne på det såkaldte interbank-
marked steg markant, og at 
lånevilkårene blev meget stram-
mere i løbet af efteråret. Det 
har fået meget alvorlige konse-
kvenser for verdensøkonomien. 
Island er kommet under admini-
stration af Den Internationale 
Valutafond, mange af verdens 

banker har fået statsgarantier, 
og antallet af virksomheder, der 
går konkurs, stiger støt. 

recession i 
verdensøkonomien
Udviklingen kan spores i de 
økonomiske nøgletal i de fl este 
lande, således at der er tale om 
en synkron verdensomspæn-
dende nedgang. Flere vestlige 
lande har allerede registreret 
negative vækstrater i 2008, 
mens Emerging Markets-
landene fortsat har positive, 
men betydeligt lavere vækst-
rater. Det anslås, at væksten i 
verdensøkonomien kun bliver 

på ca. 2,6 % i 2008, hvilket er 
næsten en halvering i forhold 
til 2007. 

Som man kan se på udviklingen 
i tillidsindekset for den ameri-
kanske forbruger og industri i 
fi gur 2, tyder meget på, at den 
negative udvikling fortsætter i 
2009. De kraftige fald på ver-
dens aktiebørser og på ejen-
domsmarkederne har reduceret 
den fi nansielle velstand i verden 
kolossalt, hvilket har dæmpet 
forbrugernes og virksomheder-
nes tro på fremtiden betydeligt. 
Den globale økonomiske vækst i 
2009 anslås kun at blive 0,5 %.

stort fald i råvarepriser 
dæmper infl ationen
Den lavere vækst i verdensøko-
nomien har medført, at efter-
spørgslen efter olie og råvarer 
er faldet meget. Prisen på olie 
er styrtdykket siden sommer, 
hvor den næsten var i 150 $ pr. 
tønde. I december har prisen 
været under 40 $ pr. tønde.
Prisfaldet er godt for os forbru-
gere og det meste af verdens-
økonomien – især pga. den glo-
bale infl ationsudvikling. Efter 
meget høje infl ationstal har de 
stærkt faldende oliepriser, den 
lavere vækst og den stigende 
ledighed nemlig ført til et kraf-
tigt nedadgående pres på infl a-
tionen. 

For de olieproducerende lande, 
der i høj grad er afhængige af 
deres olieindtægter, har udvik-
lingen derimod ikke været god, 
og det har været med til at for-
stærke den økonomiske krise i 
f.eks. rusland og nogle af de 
mellemøstlige stater.

Centralbankerne lemper 
pengepolitikken 
Den meget negative udvikling 
for verdensøkonomien har, som 
man kan se af tabel 2 side 6, 
fået verdens centralbanker til 
at nedsætte deres styringsren-
ter markant i løbet af 2008. 
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figur 2: udvikling i det amerikanske forbruger- og industritillidsindeks

Verdensindekset Finansindekset

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
30

40

50

60

70

80

90

100

110

figur 1: udvikling i verdensaktieindekset og fi nansindekset i 2008

tabel 1: udvikling i råvarepriser 
i 2008 i dollar

 
 

kurs
31.12.08

Ændring
siden 31.12.07 

Brent olie pr. tønde 41,76 -55,5 %

CrB råvareindeks 229,54 -36,0 %

Guld pr. ounce 882,05 5,8 %
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I USA er styringsrenten nu 
næsten lige så lav som i Japan. 
Den Europæiske Centralbank 
har ændret sin pengepolitiske 
kurs 180º i efteråret. I sommer 
forhøjede man renten, og siden 
er styringsrenten blevet nedsat 
med 1,75 procentpoint. England 
og Sverige har også nedsat 
deres styringsrenter markant. 
Danmarks nationalbank har 
ikke kunnet nedsætte renten i 
samme grad, da tilbagesalg af 
danske værdipapirer fra udlan-
det har sat kronen og de danske 
valutareserver under pres.

regeringerne stimulerer 
via fi nanspolitikken
Centralbankerne har ikke været 
alene om at stimulere økono-
mierne. Mange regeringer har 
været tvunget til at lave red-
ningspakker for at undgå et 
sammenbrud i landenes fi nan-
sielle institutioner, og mange 
lande gennemfører nu fi nans-
politiske hjælpepakker for at 
afbøde den generelle økonomi-
ske nedgang i landene.

Globalt set vil der blive brugt 
gigantiske summer på at bringe 
økonomierne på ret køl igen. 
De mange hjælpepakker vil 
resultere i store offentlige bud-
getunderskud i de kommende 
år og i et kraftigt stigende 
udbud af statsobligationer. Men 
pakkerne er nødvendige for at 

hindre, at verdensøkonomien 
ryger ned i en dyb og længere-
varende recession.

finansmarkederne i knæ
Den markante nedgang i ver-
densøkonomien i 2008 og for-
ventningen om, at den fortsæt-
ter i 2009, har ført til store kurs-
fald på alverdens aktiebørser. 
Det globale aktieindeks er fal-
det 38 % målt i danske kroner.

store kursfald på alle 
aktiemarkederne
Den lavere vækst i verdensøko-
nomien har medført, at hoved-
parten af verdens virksomheder 
registrerer lavere indtjening, og 
at der var kursfald på næsten 
alle børser, jf. tabel 3. Set fra en 
dansk investors synsvinkel er 
det gået bedst (eller mindst dår-
ligt) på aktiemarkederne i Japan 
og i USA. Det skyldes især, at 
den japanske yen og den ameri-
kanske dollar er steget i kurs 
over for kronen i 2008.

De latinamerikanske aktiemar-
keder og valutaer måtte konsta-
tere massive kursfald i løbet af 
2. halvår 2008. Markederne her 
havde ellers klaret sig godt i 1. 
halvår, men de store fald i føde-
vare-, olie- og råvarepriserne fi k 
investorerne på andre tanker. 
De latinamerikanske aktiemar-
keder faldt i 2008 ca. 49 % målt 
i danske kroner.

kursfaldene på de fjernøstlige 
aktiemarkeder var næsten lige 
så store som i latinamerika – 
især pga. store kursfald på kine-
siske aktier. Udviklingen har 
nemlig vist, at kina fortsat er 
meget afhængig af eksport til 
de vestlige økonomier. Væksten 
i kina er dog fortsat høj, selvom 
den er faldet fra knap 12 % i 
2007 til omkring 9 % i 2008.

Det russiske aktiemarked var 
med kursfald på mere end 72 % 
et af de dårligste aktiemarkeder 
i 2008. krigen mod Georgien, 
olieprisfald og et kollaps i det 
fi nansielle system betød, at 
både indenlandske og uden-
landske investorer mistede tilli-
den til aktiemarkedet og solgte 
ud i stor stil. 

Med kursfald på mere end 95 % 
målt i danske kroner var det 
islandske aktiemarked det abso-
lut værste i 2008.

kursfald i alle brancher 
De kraftige kursfald på aktie-
markederne ramte, som man 
kan se af tabel 4, alle brancher i 
2008, men der var store for-
skelle.

Den meget dårlige udvikling for 
fi nanssektoren betød, at denne 
sektor havde de største kursfald 
i 2008. Bankernes indtjening er 
under pres, da de kan konsta-

tere stigende tab på udlån og 
store tab på deres værdipapir-
beholdning. Dog er det positivt 
for indtjeningen, at rentemargi-
nalen stiger.

Ellers ligner udviklingen i bran-
cherne, hvad man normalt kan 
forvente, når konjunkturerne 
går nedad. De mest konjunktur-
uafhængige brancher, såsom 
stabilt forbrug og sundhed, 
faldt mindst, mens konjunk-
turfølsomme brancher, som 
f.eks. basisindustri, cyklisk 
forbrug og it, faldt mest.

markant højere renter 
på højrentelande- og 
virksomhedsobligationer
Den økonomiske krise ramte 
især højrentelandene i 2. halvår, 
da bankerne praktisk talt luk-
kede kassen efter lehman 
Brothers’ konkurs i september. 
Det gav store kursfald på obliga-
tioner for højrentelande og en 
markant højere rente jf. fi gur 3.

De fundamentale forhold i 
hovedparten af højrentelan-
dene er ellers blevet forbedret 
gennem de senere år, så lan-
dene nu er bedre rustet til at 
modstå fi nansielle modvinde. 

virksomhedslån
Udbudspukkelen fra 2007, bestå-
ende af planlagte, men ikke af-
satte, udstedelser af virksomheds-

tabel 2: udvikling i centralbankernes 
styringsrenter i 2008

31.12.08 31.12.07

USA 0,25 % 4,25 %

Euroland 2,50 % 4,00 %

Japan 0,10 % 0,50 %

England 2,00 % 5,50 %

Sverige 2,00 % 4,00 %

Danmark 3,75 % 4,25 %
VirksomhedsobligationerHøjrentelandeobligationer
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figur 3: renteudviklingen på højrentelande og virksomhedsobligationer i 2008 i %
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lån, spillede en væsentlig rolle 
for udviklingen på markedet for 
virksomhedslån i 2008, idet efter-
spørgselen fra ClOer (Collaterali-
zed loan Obligations), som frem 
til sommeren 2007 havde aftaget 
ca. 60 % af virksomhedslånene, 
stort set var ikke-eksisterende. 
lavere kurser på virksomhedslån 
var derfor den eneste måde at 
etablere en ny balance mellem 
udbud og efterspørgsel på. 

Situationen blev forværret af det 
generelle konjunkturbillede for 
den amerikanske økonomi, hvor 
lavere vækst uundgåeligt alle-
rede har ført og vil føre til en 
stigning i antallet af mislighol-
delser blandt virksomhedslå-
nene. De lavere kurser på virk-
somhedslån førte til, at en 
række fonde, som har købt virk-
somhedslån for lånte midler, 
har måttet tvangssælge virk-

somhedslån for at kunne sikre, 
at der var tilstrækkelig sikker-
hedsmæssig dækning for lån-
tagningen. Herved blev der 
startet en nedadgående pris-
spiral, som har ført til historisk 
lave kursniveauer på virksom-
hedslån.  

Lavere renter på 
statsobligationer
Udsigt til recession, lavere infl a-
tion og markant lavere styrings-

tabel 3: udvikling på 
aktiemarkederne i 2008 (1)

Ændring i 
procent

i lokal valuta i kroner

Danmark (2) -49,3 % -49,3 %

Sverige -38,7 % -47,4 %

England -28,5 % -45,8 %

tyskland -43,1 % -43,2 %

Frankrig -40,3 % -40,4 %

Holland -45,5 % -45,6 %

Italien -47,4 % -47,5 %

Spanien -37,5 % -37,6 %

Schweiz -34,7 % -27,0 %

rusland -72,3 % -72,6 %

USA -37,6 % -34,5 %

Mexico -27,6 % -40,1 %

Brasilien -42,6 % -54,0 %

Japan -42,6 % -25,7 %

Hong kong -51,5 % -48,8 %

kina -51,1 % -48,4 %

Indien -56,3 % -62,9 %

Singapore -47,3 % -44,7 %

Europa - -43,8 %

Euroland - -46,4 %

Verden  - -37,8 %

(1) MSCI indeks (inkl. nettoudbytte) 
(2) OMXC Capped (totalafkast)

tabel 4: brancheudvikling i 2008

branche

Energi -36,3 %

Basis Industri -48,5 %

kapitalgoder -41,5 %

Cyklisk forbrug -40,0 %

Stabilt forbrug -21,1 %

Sundhed -19,1 %

Finans -53,4 %

It -41,1 %

telekommunikation -32,4 %

Forsyning -28,0 %
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renter førte til betydeligt lavere 
renter på 10-årige statsobligati-
oner i løbet af 2008, jf. tabel 5.

rentefaldet har været størst i 
USA og i Europa, mens rente-
faldet i Japan har været beske-
dent.

renten på danske og internatio-
nale realkreditobligationer er 
ikke faldet tilsvarende i 2008. 
Investorerne frygter simpelthen, 

at obligationer relateret til 
boligmarkedet vil give tab 
fremover.

Den danske regering var i 
november nødsaget til at gen-
nemføre en hjælpepakke, så 
forsikrings- og pensionssel-
skaberne ikke var tvunget til at 
sælge ud af deres realkreditob-
ligationer. Det danske realkre-
ditsystem er ellers et af de mest 
sikre i verden, og ingen realkre-

ditobligationer er gennem dets 
mere end 100-årige historie ble-
vet misligholdt.

stigende kurs på 
dollars og yen
Den økonomiske krise har bety-
det, at de traditionelle fi nansie-
ringsvalutaer, dvs. valutaer med 
lav rente såsom schweizerfranc 
og yen, og dollaren, som mange 
foretrækker i krisetider, er ble-
vet styrket i 2008, jf. tabel 6. 

Derimod er mange af de tradi-
tionelle placeringsvalutaer, dvs. 
valutaer med høj rente, blevet 
svækket i kurs.

Det engelske pund og den sven-
ske krone er også blevet svæk-
ket, da centralbankerne her har 
nedsat styringsrenten markant. 
Den norske krone er svækket 
pga. den lave oliepris.

tabel 5: renten på 10-årige 
statsobligationer 

31.12.08 31.12.07

Danmark 3,3 % 4,4 %

Sverige 2,4 % 4,4 %

England 3,0 % 4,8 %

tyskland 2,9 % 4,3 %

USA 2,2 % 4,2 %

Canada 2,7 % 4,1 %

Australien 4,0 % 6,3 %

Japan 1,2 % 1,5 %

Polen 5,3 % 5,8 %

Sydkorea i $ 4,2 % 5,6 %

Brasilien i $ 6,0 % 6,4 %

Mexico i $ 5,9 % 5,5 %

tabel 6: valutakursudvikling 

mod kroner i 2008

 
 

kurs
31.12.2008

Ændring 
siden 31.12.07

norske kroner 76,47 -18,6 %

Svenske kroner 67,71 -14,2 %

Engelske pund 769,86 -24,2 %

Euro 744,32 -0,2 %

Schweizerfranc 503,09 11,7 %

US-dollar 535,47 5,0 %

Mexicanske 
peso 38,67 -17,3 %

Brasilianske 
real 229,62 -19,9 %

Canadiske 
dollar 433,75 -16,1 %

Japanske 
yen 5,91 29,4 %

Hong kong-
dollar 69,09 5,6 %

Australske 
dollar 373,33 -16,6 %
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figur 4: indeks for kursen på  amerikanske virksomhedslån i 2008 (31. dec. 2007 = 100)
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tabel 7: indre værdi og afkast pr. 31.12.2008

afdeling regnskabsmæssig indre værdi afkast i procent

31.12.2007 31.12.2008 2007 2008

Virksomhedslån 86,10 11,8130 -13,91 -86,28

Aktie & ObligationsMix I - 60,3580 - -39,64

Aktie & ObligationsMix II - 23,4502 - -76,55

Årets resultater
og formueudviking
Ved årets start bestod Hedge-
foreningen Sydinvest kun af 
afdeling Virksomhedslån. I april 
blev der suppleret med to nye 
afdelinger – Aktie & Obligati-
onsMix I og Aktie & Obligati-
onsMix II. 

turbulensen på fi nansmarkeder-
ne har trukket sine spor i ver-
densøkonomien. Finanskrisen 
har ramt fi nansielle investerin-
ger hårdt. De tre afdelinger i 
Hedgeforeningen Sydinvest har 
på den baggrund desværre og-
så alle præsteret store negative 
afkast i 2008, jf. tabel 7, og leve-
de ikke op til vores forventnin-
ger for 2008. 

Det samlede regnskabsmæssige 
resultat for 2008 blev -848,4 
mio. kr. mod -91,2 mio. kr. i 
2007. 

Hedgeforeningens afdelinger er 
akkumulerende og udbetaler 
således ikke udbytte. Afdelin-
gerne er skattefri, idet beskat-
ningen sker hos investorerne ef-
ter lagerprincippet, jf. Selskabs-
skattelovens § 3, stk. 1 nr. 19.  

afdeling virksomhedslån
Markedet for virksomhedslån 
har lidt under historisk høje 
kurstab på ca. 29 % i 2008. Af-
deling Virksomhedslån investe-
rer i fonde, som investerer i 
virksomhedslån på gearet basis, 
hvilket skalerer det negative af-

kast yderligere op. For hver 
gang afdelingens egenkapital 
er blevet belånt, er afdelingens 
afkast blevet belastet med mar-
kedsafkastet på virksomhedslån 
fratrukket fi nansieringsrenten 
svarende til ca. 33 procentpoint. 
Afdeling Virksomhedslån gav i 
2008 et afkast på -86,3 %. Det 
svarer til, at afdelingen i gen-
nemsnit har haft en gearing på 
ca. 2,7 i 2008. Det betyder, at 
der er foretaget en belåning på 
ca. 170 kr. for hver 100 kr. egen-
kapital. Det er markant lavere 
end den tilsigtede gearing på 5 
ved afdelingens etablering. 
Afdelingens afkast har været 
påvirket af en række negative 
forhold på markedet for virk-
somhedslån:

•  Stort udbud af nye virksom-
hedslån. 

•  Faldendende efterspørgsel fra 
tidligere store efterspørgere 
af virksomhedslån.

•  Lehman Brothers’ konkurs i 
september, som øgede kredit-
præmierne markant.

•   Store indløsninger i hedgefon-
de i slutningen af 3. kvartal og 
i 4. kvartal.

•  Frygten for misligholdelser på 
virksomhedslån som følge af 
afmatningen i den amerikan-
ske økonomi. 

Markedet for virksomhedslån 
har således stået over for sær-
deles store udfordringer i 2008.

afdelingerne aktie & 
Obligationsmix i + ii
Udfordringer har det heller 
ikke skortet på for hedgefor-
eningens to andre afdelinger. 
Afdelingerne investerer på gea-
ret basis i danske realkreditobli-
gationer, virksomhedsobligatio-
ner, højrentelandeobligationer 
og aktier. Alle aktivklasserne på 
nær danske realkreditobligatio-
ner har lidt tab i afdelingernes 
levetid. Værst er det gået for 
aktieinvesteringerne, men de 
forskellige investeringer i obli-
gationer med kreditpræmier 
har også oplevet store kurstab. 
Værst er det her gået for virk-
somhedsobligationerne. Finan-
sieringen af investeringerne 
foregår typisk i euro og schwei-
zerfranc. Sidstnævnte blev styr-
ket voldsomt i oktober i forbin-
delse med den generelle stig-
ning i risikoaversionen på de 
fi nansielle markeder. Herved 
steg fi nansieringsomkostninger-
ne målt i danske kroner drama-
tisk. Den store forskel i de to 
afdelingers afkast skyldes, at 
gearingen og dermed låntag-
ningen er forskellig i de to afde-
linger. Afdeling Aktie & Obliga-
tionsMix I låner i udgangspunk-
tet, hvad der svarer til 
egenkapitalen i afdelingen, 
hvor afdeling Aktie & Obligati-
onsMix II typisk låner det dob-
belte af egenkapitalen.
I 2008 viste danske investorer
 på trods af den negative udvik-

ling på fi nansmarkederne stor 
interesse for investering gen-
nem Hedgeforeningen Sydinvest. 
Foreningen kunne byde fl ere 
end 1.500 nye medlemmer vel-
kommen, så det samlede antal 
investorer ved udgangen af året 
var mere end 2.800.

Den store interesse kunne dog 
ikke hindre, at foreningens sam-
lede formue faldt i 2008. De 
store kursfald på virksomheds-
lån, aktier og på obligationer 
med kreditrisiko betød, at for-
eningens samlede formue i 
2008 faldt med 0,3 mia. kr. til 
0,2 mia. kr. 

Ved udgangen af 2008 udgjor-
de afdeling Virksomhedslån 
56 % af den samlede formue i 
hedgeforeningen. Afdeling Ak-
tie & ObligationsMix I og afde-
ling Aktie & ObligationsMix II 
udgjorde henholdsvis 28 % og 
16 % af den samlede formue, 
jf. fi gur 5.

væsentlige begivenheder 
efter regnskabsårets udløb
Der er efter regnskabsårets af-
slutning ikke indtruffet begi-
venheder, som væsentligt vil 
kunne påvirke foreningens øko-
nomiske stilling.

figur 5: formuen fordelt på afdelingstyper ultimo 2008 

Aktie & ObligationsMix II 
16 %

Virksomhedslån
56 %

Aktie & ObligationsMix I
28 %
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Forventninger til 2009
Ved udgangen af 2008 ser udsig-
terne for verdensøkonomien og 
de fi nansielle markeder dystre 
ud. Den globale økonomi er 
midt i en synkron nedgangsfase, 
som ser ud til at fortsætte ind i 
2009. 

Den fi nansielle sektor er fortsat 
under et stort pres, og bankerne 
må imødese, at tabene på deres 
udlån vil vokse i 2009. Mange 
fi nansielle virksomheder er som 
følge af likviditetskrisen blevet 
tvunget til at reducere deres ud-
lånsaktivitet. Det har gjort det 
mere vanskeligt for virksomhe-
der og forbrugere at skaffe fi -
nansiering til nye investeringer 
og til forbrug. Situationen er 
alvorlig, da mangel på fi nansie-
ring kan presse den økonomiske 
aktivitet yderligere ned. Central-

bankerne og regeringerne rundt 
om i verden er bevidste om for-
holdene og arbejder målrettet 
på at skabe betingelserne for 
fornyet vækst.

Den lavere vækst og de svære fi -
nansieringsvilkår forventes at 
presse virksomhedernes indtje-
ning næste år. Det vil sandsyn-
ligvis føre til lavere indtjenings-
estimater fra aktieanalytikernes 
side og dermed lægge et nedad-
gående pres på aktiemarkeder-
ne.

Mange virksomheder har allere-
de meldt om svigtende ordre-
indgang og presset indtjening. 
Derfor skæres der mange steder 
ned på omkostningerne og inve-
steringsbudgetterne. Flere for-
ventes derfor at miste deres job, 

og ledigheden må forudses at 
vokse yderligere i 2009. Man må 
også påregne, at fl ere virksom-
heder vil misligholde deres be-
talinger på virksomhedslån og 
-obligationer. 

Der er dog også positive for-
hold. Det markante fald i føde-
vare-, olie- og råvarepriserne i 
2. halvår har betydet en stor let-
telse i forbrugernes og virksom-
hedernes budgetter og med-
ført, at de internationale infl ati-
onsrater er faldet markant i 
2008.

Det har gjort det muligt for ver-
dens centralbanker at nedsætte 
styringsrenterne betydeligt i 
2008, og vi forventer, at denne 
udvikling fortsætter i 2009. 
rentenedsættelserne har des-
værre ikke været så effektive, 
idet renten nu er så lav og fi -
nanskrisen så dyb, at bankerne 
ikke i samme grad kan nedsæt-
te deres udlånsrente til forbru-
gerne og virksomhederne. Vi vil 
derfor muligvis se, at central-
bankerne i 2009 vil forsøge sig 
med mere utraditionelle værk-
tøjer for at stimulere økono-
mierne, f.eks. gennem direkte 
opkøb af værdipapirer på mar-
kedet, som det er set i USA.

Det er også meget positivt, at 
stort set alle verdens regeringer 
har eller er i færd med at gen-
nemføre økonomiske hjælpe-
pakker, der kan afbøde ned-
turen og fremme væksten i 
verdensøkonomien. Der er tale 
om astronomiske beløb, og det 
har til en vis grad stabiliseret 
markederne sidst på året i 2008. 
Så selv om det giver store under-
skud på de statslige budgetter 
i de kommende år, så er den 
fi nanspolitiske hjælp nødvendig 
for at hindre en længerevarende 
recession i verdensøkonomien.

Sammenfattende forventer vi:
•  At den globale økonomi fort-

sat vil have det svært i 2009, 
men at den fi nans- og penge-
politiske stimulering efterhån-
den vil begynde at virke.

•  At de dårlige vækst- og indtje-
ningsudsigter vil være en ud-
fordring for aktiemarkederne i 
2009. Aktiekurserne er imidler-
tid allerede faldet meget, og 
da aktiemarkederne ofte ind-
regner en vending i økono-
mierne 6-12 måneder, før den 
indtræffer, kan der være bedre 
tider på vej for aktiemarkeder-
ne allerede i 2009.

•  At potentialet for yderligere 
rentefald på statsobligationer 
er begrænset. Fokus kan skifte 
til det stigende udbud af stats-
obligationer pga. de mange 
hjælpepakker, og det kan føre 
til en højere rente på lange 
obligationer.

•  At de korte renter forbliver la-
ve, da centralbankernes sty-
ringsrenter vil blive fastholdt 
på et lavt niveau for at stimu-
lere økonomien.

•  At rentespændene på højren-
telande- og virksomhedsobli-
gationer bliver indsnævret i 
2009, når økonomierne efter-
hånden igen viser tegn på 
bedring, eller når risikovillig-
heden hos investorerne igen 
stiger.

•  At markedet for virksomheds-
lån vil udvise en mere stabil 
udvikling efter et meget tur-
bulent 2008.  

Hvis recessionen i verdensøko-
nomien bliver dybere og mere 
længerevarende end forventet, 
vil den dårlige udvikling for ak-
tiemarkederne og de rentemar-
keder, der har kreditrisiko, fort-
sætte i 2009. 

ÅrsrappOrt10



 lEDElSEnS BErEtnInG  lEDElSEnS BErEtnInG

Forretningsudvikling
• Vision og samarbejde
• God selskabsledelse
•  Informations- og 

kommunikationspolitik
• Administrationsselskab
• GIPS-certifi cering
• Investeringsfi losofi 
• Produktudvikling
• Omkostninger
•  Afl ønning af bestyrelse 

og direktion
• Medarbejderudvikling
•  Valg af bestyrelse og 

revisorer

vision og samarbejde 
Det er vores vision, at Hedge-
foreningen Sydinvest skal blive 
til en af de foretrukne samar-
bejdspartnere for rådgivere af 
hedgeprodukter. Det vil vi gøre 
ved at tilbyde interessante og 
efterspurgte produkter. 
Vi vil også forsøge at gøre det 
nemt og sikkert at benytte 
Hedgeforeningen Sydinvest for 
alle vores interessenter. De vig-
tigste interessenter er medlem-
merne, som er selve grundlaget 
for hedgeforeningen. Men en 

række andre interessenter er 
også involveret for at kunne dri-
ve en hedgeforening, jf. fi gur 6. 

god selskabsledelse 
Drøftelserne i Hedgeforeningen 
Sydinvests bestyrelse om god sel-
skabsledelse er en vedvarende 
proces, der skal sikre, at Hedge-
foreningen Sydinvest løbende 
forholder sig til udviklingen in-
den for god selskabsledelse. 
Hedgeforeningen Sydinvest føl-
ger således de anbefalinger, 
som brancheforeningen Investe-
ringsForeningsrådet har givet 
vedrørende Fund Governance. 

informations- og 
kommunikationspolitik
I Hedgeforeningen Sydinvest 
prioriterer vi relevant og retti-
dig information til investorer og 
rådgivere højt. For at sikre dette 
benytter vi os af fl ere medier. Vi 
opdaterer løbende vores hjem-
meside på internettet, www.
sydinvest-hedge.dk, med kurser 
og informationer, som har be-
tydning for afdelingerne i 

Hedgeforeningen Sydinvest. Vi 
udgiver medlemsbladet Hedge-
Fokus som et tillæg til medlems-
bladet Horisont fra Investerin-
geforeningen Sydinvest tre 
gange årligt. Her kan investo-
rerne læse om udviklingen i de 
enkelte afdelinger i Hedgefor-
eningen Sydinvest samt få en 
vurdering af forventningerne til 
de kommende kvartaler.

Med fl ere end 94.000 medlem-
mer i hele Sydinvest-gruppen, 
som også består af bl.a. investe-
ringsforeningen Sydinvest, kan 
vi ikke yde kvalifi ceret investe-
ringsrådgivning til de enkelte 
medlemmer. Dertil kommer, at 
afdelingerne i hedgeforeningen 
dels er mere komplicerede end 
almindelige investeringsfor-
eningsbeviser og dels også inde-
holder en ekstra dimension af 
risiko som følge af muligheder-
ne for låntagning til gearing.  

Offentlige 
myndigheder

Depotbank

Samarbejds-
partnere

Interesse
organisationer

Bestyrelse

Medarbejdere

Medlemmer

Hedge-
foreningen
Sydinvest

figur 6: hedgefOreningen sydinvests interessenter
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rådgivningen går derfor gen-
nem pengeinstitutternes inve-
steringsrådgivere. Af samme 
grund lægger vi stor vægt på at 
informere pengeinstitutternes 
rådgivere så godt, at de kan yde 
kompetent rådgivning om inve-
stering gennem Hedgeforenin-
gen Sydinvest til deres kunder. 
Derfor holder vi også en gang 
om året et investeringsseminar 
for rådgiverne hos vores samar-
bejdspartnere, hvor nye tiltag 
og forventninger til det fremti-
dige investeringsmarked bliver 
bearbejdet. 
Informations- og kommunika-
tionspolitikken tager overordnet 

sigte på at tilvejebringe et be-
slutningsgrundlag, som gør det 
muligt for investorer og rådgive-
re at sammensætte en porteføl-
je af værdipapirer med et pas-
sende forhold mellem risiko og 
forventet afkast. 

administrationsselskab
Sydinvest Administration A/S 
ejes af de investeringsforeninger 
og hedgeforeninger mv., selska-
bet administrerer, herunder bl.a. 
Hedgeforeningen Sydinvest, og 
det er her, alle medarbejderne 
er ansat. Her har de til opgave 
at investere opsparingen i 
Hedgeforeningen Sydinvest. 

Desuden skal de sørge for at ad-
ministrere, informere om og 
markedsføre Hedgeforeningen 
Sydinvest. 
Sydinvest Administration A/S er 
organiseret i en investeringsaf-
deling, en administrationsafde-
ling, en afdeling for medlemsin-
formation mv. (investor rela-
tions) og en direktion. 
Investeringsafdelingen har an-
svaret for investeringerne i de 
enkelte porteføljer, og her var 
der ved udgangen af 2008 ansat 
ni medarbejdere, hvilket er en 
forøgelse på en i forhold til 
2007. Administrationsafdelingen 
har ansvaret for en korrekt bog-

føring og beregningen af de en-
kelte afdelingers indre værdi 
mv. Afdelingen er organiseret i 
tre underafdelinger, nemlig 
bogholderiet, regnskab og 
middle offi ce. I alt er der ansat ti 
medarbejdere i administratio-
nen, hvilket er en forøgelse på 
to i forhold til 2007. Afdelingen 
for investor relations har ansva-
ret for, at informations- og kom-
munikationspolitikken bliver 
ført ud i livet. Afdelingen be-
skæftiger 7 medarbejdere, hvil-
ket er uforandret i forhold til 
2007. lovgivningen og kontrol-
len af fi nansielle virksomheder 
som eksempelvis Hedgeforenin-
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gen Sydinvest er omfattende. 
Derfor har der også gennem 
en årrække været ansat en 
controller, der med reference 
til bestyrelsen skal sikre, at lo-
ve, regler og instrukser løben-
de bliver overholdt. I 2008 har 
vi også ansat en jurist på del-
tid. 

gips-certifi cering
Sydinvest Administration A/S 
er certifi ceret efter den inter-
nationale standard for måling 
og præsentation af afkast, 
Global Investment Performan-
ce Standard (GIPS). For at blive 
GIPS-certifi ceret skal vi benytte 
helt bestemte beregningsme-
toder og præsentationer af af-
kastene, så resultaterne er 
sammenlignelige med andre 
certifi cerede investeringer.
Certifi ceringen er en sikkerhed 
for, at beregningerne er fore-
taget korrekt. Præsentationer-
ne af afkastet for hver enkelt 
composite (gruppe af afdelin-
ger) er samlet i en rapport, der 
kan rekvireres ved henvendelse 
til Sydinvest Administration A/S.

investeringsfi losofi  
Vi arbejder løbende på at for-
bedre de investeringsprocesser, 
som i dagligdagen skal omsæt- 
tes til valg af gode investeringer 
og fravalg af dårlige investerin-
ger. Vi lægger vægt på, at inve-
steringsprocessen er veldoku-
menteret, så vi kan gentage pro-
cessen fra periode til periode. Vi 
tror på, at god systematik kan 
skabe gode afkast, som ikke er 
et resultat af tilfældigheder. 
Hedgeforeningen Sydinvest har 
som målsætning at optimere af-
kastet i forhold til den hermed 
forbundne risiko. 

produktudvikling
Foreningens primære mål er at 
skabe konkurrencedygtige af-
kast til så lave omkostninger 
som muligt. For at sikre en til-
strækkelig stor formue, er det 
også et mål at have de afdelin-

ger, investorerne efterspørger. 
Før vi lancerer en ny afdeling, 
skal tre forudsætninger imidler-
tid være opfyldt. For det første 
skal vi have en tilkendegivelse 
af, at investorerne og deres råd-
givere i pengeinstitutterne har 
interesse for og tillid til det nye 
investeringsområde. For det an-
det skal vi tro på, at der er inter-
essante afkastmuligheder for in-
vestorerne på lang sigt. Og for 
det tredje skal vi kunne sikre en 
kompetent pleje af formuen. 
Det er ikke så afgørende, om vi 
internt i Hedgeforeningen Syd-
invest har kompetencen til at 
foretage investeringerne. Har vi 
ikke selv kompetencen, har vi 
mulighed for at indgå rådgiv-
ningsaftaler med andre, som har 
kompetencen. 
I april 2008 lancerede vi afdelin-
gerne Aktie & ObligationsMix I 

og Aktie & ObligationsMix II. Af-
delingerne har til hensigt at 
sammensætte en gunstig porte-
følje bestående af fl ere forskel-
lige typer af værdipapirer med 
mulighed for at optage lån til 
gearing af porteføljerne. Det var 
et ønske, der gennem længere 
tid var fremsat af investorer og 
rådgivere bl.a. på baggrund af, 
at andre selskaber med tilsva-
rende produkter havde positive 
erfaringer. For at sikre en kom-
petent pleje af formuen indgik 
vi endvidere en rådgivningsafta-
le med vores depotbank. Den fi -
nansielle krise ændrede imidler-
tid fundamentalt på de vilkår, 
de nye afdelinger havde at inve-
stere på.

Omkostninger
Ved opsparing i værdipapirer lø-
ber der omkostninger på til køb, 

salg og pleje af investeringerne. 
Det gælder både for den private 
investor, som selv vælger sine 
aktier og obligationer, og for 
Hedgeforeningen Sydinvest.
Hedgeforeningen Sydinvest har 
dog indgået en aftale med inve-
steringsforvaltningsselskabet 
Sydinvest Administration A/S 
om, at selskabet varetager admi-
nistrationen af Hedgeforenin-
gen Sydinvest. Alle medarbej-
derne er således ansat i Sydinve-
st Administration A/S, der i 
øvrigt også administrerer andre 
foreninger. De omkostninger, 
som Hedgeforeningen Sydinvest 
har i den forbindelse, fordeles 
mellem alle afdelingerne og kan 
ses under posten fællesomkost-
ninger i regnskabet. 
Desuden har hver enkelt afde-
ling også direkte afdelingsom-
kostninger, som bl.a. dækker be-
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taling for den investeringsråd-
givning, som porteføljemana-
gerne modtager, udgifter til 
depotbanken og udgifter til sik-
ring af, at investorerne kan råd-
gives på tilfredsstillende vis. De 
vigtigste aftaler, Hedgeforenin-
gen Sydinvest har indgået for at 
dække disse områder, kan ses 
på side 20. Omkostningerne 
fremgår af de enkelte afdelin-
gers regnskaber. 
Foreningen køber og sælger 
værdipapirer med det formål 
at pleje formuen bedst muligt, 

og ligesom for alle andre inve-
storer koster det at handle. 
Beløbene fremgår af regnska-
berne for afdelingen. Da vi hand-
ler store beløb ad gangen, kan 
vi opnå bedre vilkår end private 
investorer, det er en af fordele-
ne ved at spare op gennem for-
eninger. En af de vigtigste op-
gaver i hedgeforeningen er net-
op at sikre, at omkostningerne 
holdes på så lavt et niveau som 
muligt, uden at det får konse-
kvenser for kvaliteten af de 
ydelser, vi modtager til gengæld. 

honorering af revision, 
bestyrelse og direktion
Det tilstræbes, at afl ønningen 
ligger på et konkurrencedygtigt 
og rimeligt niveau, som gør det 
muligt at fastholde og tiltrække 
kvalifi cerede bestyrelsesmed-
lemmer og direktion. Hvert be-
styrelsesmedlem modtager et 
fast årligt honorar og får ikke 
tilbudt bonusordninger. Besty- 
relsens honorar godkendes i 
forbindelse med godkendelse af 
årsrapporten på generalfor-
samlingen. Afl ønningen af di-

rektionen fastlægges af besty-
relsen og forhandles af for-
mandskabet. Afl ønningen be-
står af en kombination af fast 
løn og bonus. Foreningens 
honorar til bestyrelsen for 2008 
androg 8.000 kr. Udgifterne til 
direktionens afl ønning udgjor-
de 27.000 kr. revisionshonoraret 
for 2008 udgjorde 47.534 kr. 
mod 1.546 kr. i 2007.

medarbejderudvikling
Medarbejdere i vækst skaber 
virksomheder i vækst – til gavn 
for alle og ikke mindst de 2.800 
investorer, som har betroet 
Hedgeforeningen Sydinvest en 
del af deres formue. Medarbej-
derne er kort og godt funda-
mentet for Hedgeforeningen 
Sydinvest. Derfor har vi også 
fortsat processen med medar-
bejderudvikling, der blev igang-
sat i 2003. Der er blevet arbej-
det med at skabe fælles værdier 
og holdninger, som kan gavne 
den enkelte og hele teamet – 
og i næste led medlemmerne 
og forretningen. 

valg af bestyrelse 
og revisorer
På foreningens generalforsam-
ling den 10. april 2008 udtrådte 
direktør kaj Arnoldsen af besty-
relsen på grund af den ved-
tægtsbestemte aldersgrænse. 
Direktør Svend Erik kriby og ad-
vokat Hans lindum Møller blev 
genvalgt til bestyrelsen. Som 
nyt bestyrelsesmedlem blev 
valgt Hanne Harmsen. Bestyrel-
sen konstituerede sig efterføl-
gende med advokat Hans lin-
dum Møller som formand og di-
rektør niels therkelsen som 
næstformand. Ethvert medlem 
af bestyrelsen afgår senest på 
generalforsamlingen efter udlø-
bet af det regnskabsår, hvori 
vedkommende fylder 65 år. 

Deloitte og Sønderjyllands revi-
sion blev genvalgt som forenin-
gens revisorer.
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Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Sydinvest, Investeringsforeningen Sydinvest International, Placeringsforeningen 

Sydinvest Engros, Hedgeforeningen Sydinvest, Fåmandsforeningen Evli, Den Professionelle Forening MIX samt Sydinvest Administration A/S.

OversIgt Over bestyreLseNs Og 
DIrEktIOnEnS AnDrE lEDElSESHVErV
bestyreLsen

fOrmand

hans Lindum møLLer

56 år

Advokat

Mindevej 14 · 6320 Egernsund

Er indtrådt i bestyrelsen i 2004, blev senest 

genvalgt i 2008 og er på valg i 2010.

Bestyrelsesformand i: Bjerrisgaard og Piepgräss Holding A/S

Aage Pedersen Værktøj A/S

Fr. Petersen Maskinfabrik af 1978 A/S

Ejendomsselskabet Palæet A/S

Medlem af bestyrelsen i: Svend Beck, Peter Holm og Vagn Jacobsens Almene Fond  

(BHJ-Fonden)

Stenholtlund A/S

k/S Varberg Hotelopsparing

Den selvejende Fond Dybbøl Mølle

FormueEvolution I A/S  og FormueEvolution II A/S

Direktør i: Sildekule ApS

Marina Minde ApS

næstfOrmand

nieLs therkeLsen

49 år

Direktør

Skovvej 20 · 6340 kruså

Er indtrådt i bestyrelsen i 1987, blev senest 

genvalgt i 2007 og er på valg i 2009.

Direktør i: nt Holding af 12. september 2005 ApS

City Immobilien Flensburg ApS 

Business leasing Flensburg ApS

hanne harmsen

45 år

Vicedirektør

Halmtorvet 29B, 4. th. · 1700 københavn V

Er indtrådt i bestyrelsen i 2008  

og er på valg i 2010.

Medlem af bestyrelsen i: nrGI rådgivning A/S

Fonden for Markedsføring af Danmark

svend erik kriby

48 år

Direktør

Solbrinken 5 · 2960 rungsted kyst

Er indtrådt i bestyrelsen i 2006, blev senest 

genvalgt i 2008 og er på valg i 2010.

Bestyrelsesformand i: Eskesen A/S

kriby Holding A/S

Skana Entreprise A/S

Medlem af bestyrelsen i: næstformand i Engsø Gruppen A/S

peter Christian Jørgensen

43 år

Direktør

nørremøllevej 17B · 6400 Sønderborg

Er indtrådt i bestyrelsen i 2007  

og er på valg i 2009.

Medlem af bestyrelsen i: Pork Australia ApS

kollund Skov ApS

Direktør og medlem af

bestyrelsen i:

nørremølle ApS

Egelund A49 ApS

direktiOnen

eskiLd bak kristensen

53 år

Ingen andre  

ledelseshverv.
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Bestyrelse og direktion har 
dags dato aflagt årsrapporten 
for 2008 for Hedgeforeningen 
Sydinvests 3 afdelinger.

Årsrapporten er aflagt i over-
ensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollekti-

ve investeringsordninger mv. 
Vi anser den valgte regnskabs-
praksis for hensigtsmæssig, så-
ledes at årsrapporten giver et 

retvisende billede af afdelin-
gernes aktiver og passiver, fi-
nansielle stilling samt resultat.

Peter Christian Jørgensen

Hans lindum Møller

formand

niels therkelsen

næstformand   

Eskild Bak kristensen

direktør

Svend Erik kriby

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 24. februar 2009

BEStyrElSE

DIrEktIOn SyDInVESt ADMInIStrAtIOn A/S

Hanne Harmsen

lEDElSESPÅtEGnInG

regNskabsPÅtEGnInGEr
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til medlemmerne i hedge- 
foreningen sydinvest
Vi har revideret årsrapporten 
for Hedgeforeningen Sydinvest 
(3 afdelinger) for regnskabsåret 
1. januar-31. december 2008, 
der indeholder ledelsespåteg-
ning, ledelsesberetning, an-
vendt regnskabspraksis, resul-
tatopgørelse, balancer og 
noter. Årsrapporten aflægges 
efter lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger 
samt andre kollektive investe-
ringsordninger mv. 

Ledelsens ansvar for  
årsrapporten
Foreningens ledelse har ansva-
ret for at udarbejde og aflægge 
en årsrapport, der giver et retvi-
sende billede i overensstem-
melse med lov om investerings-
foreninger og specialforeninger 
samt andre kollektive investe-
ringsordninger mv. Dette an-
svar omfatter udformning, im-
plementering og opretholdelse 

af interne kontroller, der er 
relevante for at udarbejde og 
aflægge en årsrapport, der 
giver et retvisende billede uden 
væsentlig fejlinformation, uan-
set om fejlinformationen skyl-
des besvigelser eller fejl, samt 
valg og anvendelse af en hen-
sigtsmæssig regnskabspraksis 
og udøvelse af regnskabsmæs-
sige skøn, som er rimelige efter 
omstændighederne.

revisors ansvar og  
den udførte revision
Vores ansvar er at udtrykke en 
konklusion om årsrapporten på 
grundlag af vores revision. Vi 
har udført vores revision i over-
ensstemmelse med danske revi-
sionsstandarder. Disse standar-
der kræver, at vi lever op til eti-
ske krav samt planlægger og 
udfører revisionen med henblik 
på at opnå en høj grad af sikker-
hed for, at årsrapporten ikke 
indeholder væsentlig fejlinfor-
mation.

En revision omfatter handlinger 
for at opnå revisionsbevis for de 
beløb og oplysninger, der er 
anført i årsrapporten. De valgte 
handlinger afhænger af revisors 
vurdering, herunder vurderin-
gen af risikoen for væsentlig 
fejlinformation i årsrapporten, 
uanset om fejlinformationen 
skyldes besvigelser eller fejl. 
Ved risikovurderingen overvejer 
revisor interne kontroller, der er 
relevante for hedgeforeningers 
udarbejdelse og aflæggelse af 
en årsrapport, der giver et retvi-
sende billede, med henblik på 
at udforme revisionshandlinger, 
der er passende efter omstæn-
dighederne, men ikke med det 
formål at udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af 
hedgeforeningers interne kon-
trol. En revision omfatter endvi-
dere stillingtagen til, om den af 
ledelsen anvendte regnskabs-
praksis er passende, om de af 
ledelsen udøvede regnskabs-
mæssige skøn er rimelige samt 

en vurdering af den samlede 
præsentation af årsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det 
opnåede revisionsbevis er til-
strækkeligt og egnet som 
grundlag for vores konklusion.

revisionen har ikke givet anled-
ning til forbehold.

konklusion
Det er vores opfattelse, at års-
rapporten giver et retvisende 
billede af afdelingernes aktiver, 
passiver og finansielle stilling pr. 
31. december 2008, samt at 
resultatet af afdelingens aktivi-
teter for regnskabsåret 1. januar- 
31. december 2008 er udarbejdet 
i overensstemmelse med lov om 
investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollek-
tive investeringsordninger mv.

Aabenraa, den 24. februar 2009

Sønderjyllands revision

Statsautoriseret revisionsaktieselskab

københavn, den 24. februar 2009

Deloitte

Statsautoriseret revisionsaktieselskab

rEVISIOn

Hans Jørn krogh Søren kring Anders Oldau Gjelstrup Per rolf larssen

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

DEn UAFHÆnGIGE rEVISOrS PÅtEGnInG
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anvendt regnskabspraksis
generelt
Årsrapporten i Hedgeforeningen 
Sydinvest er udarbejdet i overens-
stemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger mv. herunder 
Finanstilsynets bekendtgørelse 
om investeringsforeningers og 
specialforeningers regnskaber. 
Den anvendte regnskabspraksis 
er uændret i forhold sidste regn-
skabsår.

generelt om indregning  
og måling
Aktiver indregnes i balancen, når 
det er sandsynligt, at fremtidige 
økonomiske fordele vil tilflyde af-
delingen, og aktivets værdi kan 
måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, 
når det er sandsynligt , at fremti-
dige økonomiske fordele vil fra-
gå afdelingen, og forpligtelsens 
værdi kan måles pålideligt. 

Ved indregningen og måling ta-
ges hensyn til gevinster, tab og 

risici, der forekommer, inden 
årsrapporten aflægges, og som 
be- eller afkræfter forhold, der 
eksisterer på balancedagen.

Indtægter indregnes i resultat-
opgørelsen i takt med, at de 
indtjenes, herunder indregnes 
værdireguleringer af finansielle 
aktiver og forpligtelser, der må-
les til dagsværdi eller amortise-
ret kostpris. Endvidere indreg-
nes omkostninger, der er afholdt 
for at opnå årets indtjening,

transaktioner i fremmed valuta 
omregnes til handelsdagens 
kurs. Værdipapirbeholdninger 
og tilgodehavender i fremmed 
valuta omregnes til balance- 
dagens kurs.
 
Omregning af beløb  
i fremmed valuta
Indtægter og udgifter, der af-
regnes i udenlandsk valuta, 
indregnes i resultatopgørelsen 
omregnet til danske kroner ved 
anvendelse af transaktionsda-
gens kurs.

Udenlandske værdipapirer og 
tilgodehavender i valuta om-
regnes til danske kroner efter 
GMt1600-valutakursen for  
noterede valutaer. 

resultatopgørelsen
renter og udbytter
renter omfatter periodiserede 
renter på obligationer, konverti-
ble obligationer og indestående 
i pengeinstitutter. tilgodeha-
vende renter er opført under 
andre aktiver.
Udbytter omfatter deklarerede 
danske og udenlandske aktieud-
bytter.
Den del af tilbageholdt kupon-
skat i udlandet, som ikke kan re-
funderes, er opført i resultat- 
opgørelsen under skat.
renter og udbytter af uden-
landske værdipapirer medtages 
i resultatopgørelsen til den va-
lutakurs, der er gældende på 
tidspunktet for modtagelsen.
Periodiserede renter af uden-
landske værdipapirer er bereg-
net på baggrund af den officielt 
noterede valutakurs ultimo året.

kursreguleringer
I kursgevinster og -tab indgår så-
vel realiserede som urealiserede 
kursavancer på finansielle instru-
menter herunder værdipapirer, 
afledte finansielle instrumenter 
og øvrige aktiver og passiver.
realiserede kursavancer måles 
pr. fondskode som forskellen 
mellem salgsværdien og kurs-
værdien primo året henholdsvis 
anskaffelsesværdien, såfremt ak-
tivet er anskaffet i regnskabs-
året. kursavancerne er opgjort 
uden handelsomkostninger, idet 
disse indgår som en særskilt post 
under kursreguleringer.
Urealiserede kursavancer måles 
pr. fondskode som forskellen 
mellem kursværdien primo året 
og ultimo året henholdsvis an-
skaffelsesværdien, såfremt akti-
vet er anskaffet i regnskabsåret. 
kursavancerne er opgjort uden 
handelsomkostninger, idet disse 
indgår som en særskilt post  
under kursreguleringer.
Årets resultat påvirkes positivt 
med et beløb svarende til den 
del af de samlede bruttohan-
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delsomkostninger, som forlods 
er opkrævet til dækning af han-
delsudgifter forårsaget af emis-
sion og indløsning. Denne del af 
handelsomkostningerne indreg-
nes under netto emissions- og 
indløsningsindtægter i medlem-
mernes formue. Den beløbs-
mæssige virkning fremgår af no-
ten til handelsomkostninger un-
der resultatopgørelsen.

administrations- 
omkostninger
Administrationsomkostninger, 
der ikke umiddelbart kan henfø-
res til en enkelt afdeling, er i 
henhold til vedtægternes § 21 
stk. 2 fordelt periodisk mellem 
afdelingerne i forhold til den en-
kelte afdelings formue.
Afdelinger, som ikke har eksiste-
ret i hele regnskabsåret, bærer 
en forholdsmæssig andel af fæl-
lesomkostningerne. 

skat
I posten indgår tilbageholdt skat 
i forbindelse med udbetaling af 
aktieudbytte og renter.

balancen
finansielle instrumenter  
(værdipapirer mv.)
Finansielle instrumenter måles 
på tidspunktet for første indreg-
ning til dagsværdi. Med mindre 
andet fremgår nedenfor, måles 
finansielle instrumenter til 
dagsværdi.
Finansielle instrumenter define-
res som enhver kontrakt, som 
udgør et finansielt aktiv i en 
virksomhed og en finansiel for-
pligtelse eller et egenkapitalin-
strument i en anden virksom-
hed. Eksempler på finansielle in-
strumenter er beholdningen af 
likvide midler, obligationer, ak-
tier og afledte finansielle instru-
menter. 

Dagsværdien for noterede kapi-
talandele, obligationer mv. op-
gøres til lukkekursen på balance-
dagen eller til anden markeds-
baseret kurs, såfremt denne må 
antages at være et bedre udtryk.
Udtrukne obligationer måles til 

nutidsværdien, men vil, såfremt 
tilbagediskonteringen er uvæ-
sentlig for beløbsstørrelsen, bli-
ve målt til udtrækningskursen.
Unoterede værdipapirer måles 
til en skønnet værdi ultimo året 
som udtryk for dagsværdi. Obli-
gationer, der omsættes via det 
amerikanske marked for high 
yield bonds (OtC – Fixed Income 
Pricing System), indgår under 
noterede obligationer.
Afledte finansielle instrumenter 
måles til dagsværdi ultimo regn-
skabsåret. Afledte finansielle in-
strumenter, der ikke er genstand 
for offentlig kursnotering, måles 
til en beregnet dagsværdi på 
baggrund af de underliggende 
instrumenters officielt noterede 
kurser.
Positiv dagsværdi af de afledte 
finansielle instrumenter indregnes 
under aktiver, og negativ dags-
værdi indregnes under passiver.

andre aktiver/anden gæld
Mellemværende vedrørende 
handelsafvikling består af prove-
nuet ved køb og salg af værdi-
papirer samt emissioner og ind-
løsninger, som er foretaget før 
balancedagen, og hvor afregnin-
gen foretages efter balanceda-
gen. Såfremt beløbet udviser et 
tilgodehavende, opføres det 
som et mellemværende vedrø-
rende handelsafvikling under 
andre aktiver. Udviser beløbet 
en gæld, opføres det som mel-
lem-værende vedrørende han-
dels-afvikling under anden 
gæld.

usikkerheder
noterede kapitalandele og obli-
gationer kan i lyset af den finan-
sielle uro på markederne i 2008 i 
højere grad end tidligere være 
behæftet med en vis usikkerhed.
Unoterede kapitalandele og ob-
ligationer er baseret på et skøn, 
som ledelsen anser som forsvar-
lig, men som i sagens natur er 
usikker. 

nøgletal
nøgletal er beregnet i overens-
stemmelse med bekendtgørel-

sen om investeringsforeningers 
og specialforeningers regnska-
ber.

I årsrapporten indgår følgende 
nøgletal:

•  Cirkulerende kapital
•  Indre værdi ultimo året
•  Afkast
•  Benchmarksafkast
•  Omkostningsprocent
•  ÅOP
•  Omsætningshastighed
•  Standard afvigelse
•  Sharpe ratio. 

Cirkulerende kapital i 1000
Afdelingens cirkulerende nomi-
nelle kapital ultimo året.

indre værdi ultimo året
Indre værdi pr. andel beregnes 
som: 
Medlemmernes samlede formue 
/med cirkulerende andele ultimo 
året.

afkast
Afkast beregnes i henhold til 
regnskabsbekendtgørelsen som

((Indre værdi ultimo året / indre 
værdi primo året -1) x 100). 

benchmarkafkast
Det årlige afkast for det bench-
mark, som afdelingen kan sam-
menlignes med jvf. tegningspro-
spektet.

Omkostningsprocent
Omkostningsprocenten i afdelin-
gerne beregnes som: 

De samlede administrationsom-
kostninger/den gennemsnitlige 
formue x 100

Gennemsnitsformuen er i Fi-
nans-tilsynets vejledning define-
ret som et simpelt gennemsnit 
af summen af formueværdien 
ved udgangen af hver måned.

åOp
ÅOP står for Årlige Omkostnin-
ger i Procent. Ud over de årlige 
administrationsomkostninger i 

procent indgår handelsomkost-
ninger ved løbende drift i pro-
cent af den gennemsnitlige for-
mue samt aktuelt maksimalt 
emissionstillæg og indløsnings-
fradrag, som det fremgår af teg-
ningsprospektet. 
nøgletallet er beregnet under 
forudsætning af en holdeperio-
de på syv år hos investor.
For nye afdelinger, hvor første 
regnskabsperiode afviger fra et 
år, omregnes administrations-
omkostninger og handelsom-
kostninger til helårsbasis.

Omsætningshastighed
Omsætningshastigheden bereg-
nes som:

((kursværdi af køb + kursværdi 
af salg - kursværdi af køb i for-
bindelse med emissioner – kurs-
værdi af salg i forbindelse med 
indløsninger) / 2) / medlemmer-
nes gennemsnitlige formue.

kursværdi af køb og salg opgø-
res på baggrund af de realisere-
de købs- og salgspriser inkl. han-
delsomkostninger. Desuden ind-
går udtrækning af obligationer i 
kursværdien af salg.

Medlemmernes gennemsnitlige 
formue opgøres som nævnt un-
der omkostningsprocent. 

standardafvigelse
Standardafvigelsen er et mål for 
sandsynligheden af, at en enkelt 
periodes afkast ligger i nærhe-
den af det gennemsnitlige af-
kast, der er opgjort i perioden.

sharpe ratio
Sharpe ratio udtrykker, hvorvidt 
den risiko, som investor påtager 
sig, står i forhold til det afkast, 
der er opnået.

Jo større sharpe ratio, jo bedre 
forhold mellem det konstatere-
de afkast og risiko.

Der beregnes alene standardaf-
vigelse og sharpe ratio for afde-
linger, der har eksisteret i mere 
end 36 måneder.
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aftale om 
depotbankfunktion
Foreningen har indgået aftale 
med Sydbank A/S om, at denne 
som depotbank forvalter og op-
bevarer værdipapirer og likvide 
midler for hver af foreningens 
afdelinger i overensstemmelse 
med lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger 
samt andre kollektive investe-
ringsordninger mv. samt Finans-
tilsynets bestemmelser og påta-
ger sig de heri fastlagte kontrol-
opgaver og forpligtelser.

aftale om markedsføring 
og formidling 
Foreningen har indgået aftale 
med Sydbank A/S om, at banken 

til enhver tid med udgangs-
punkt i kundernes behov for-
midler salg af investeringsbevi-
ser i foreningens afdelinger 
samt opbevarer investeringsbe-
viserne. Banken fastlægger selv 
sine markedsføringstiltag med 
henblik på at fremme salg af 
foreningens investeringsbeviser, 
og foreningen kan sideløbende 
med banken iværksætte egen 
markedsføring af investerings-
beviser. 

aftale om  
investeringsrådgivning 
Foreningen har indgået aftale 
med Sydbank A/S om investe-
ringsrådgivning. Dette indebæ-
rer, at Sydbank A/S udarbejder 

makroøkonomiske analyser og 
investeringsforslag, der anven-
des som input, når administrati-
onsselskabets investeringsafde-
ling udarbejder investerings-
strategien og efterfølgende 
fører den ud i livet.

aftale om administration 
Foreningen har indgået aftale 
med Sydinvest Administration 
A/S om, at selskabet udfører 
foreningens administrative og 
investeringsmæssige opgaver i 
overensstemmelse med lov om 
investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger 
mv., samt foreningens vedtæg-
ter og anvisninger fra forenin-

gens bestyrelse, herunder inve-
steringsrammer for de enkelte 
afdelinger. Desuden udfører  
selskabet informations- og  
markedsføringsopgaver for  
foreningen. 

prisfastsætteLsesmetOde

Prisen for tilkøbte ydelser fast-
sættes efter forhandling mellem 
Sydinvest Administration A/S og 
udbyderen af den enkelte ydelse. 
I henhold til vedtægterne for-
deles omkostningerne i Syd- 
invest Administration A/S for-
holdsmæssigt ud på de admini-
strerede foreningers afdelinger.

væsentlige aftaler
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HEDGEFOrEnInGEnHEDGEFOrEnInGEn aktIe & ObLIgatIONsMIX l

afdeLingens data pr. 31.12.2008
ISIn Dk0060131639
Etableringsdato 18.04.2008
Børsnoteret Ja
Valuta Dkk
Akkumulerende ja

Saml. indeks Sydbanks  indeks for Aktie 
og ObligationsMix I

ÅOP 2,19 %
Afdelingens formue 64,0 mio. Dkk
Indre værdi 60,36
Standardafvigelse (5 år) -
Sharpe ratio (5 år) -

2008 2009
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udvikLing i værdien af en 

investering på 100 dkk

(fra 17.04.2008 til 31.12.2008)

afkast de sidste 4 år
Afkast

2008 -39,6 %
2007 -
2006 -
2005 -

histOriske afkast akkumuLeret
Seneste 3 år -
Seneste 5 år -
Seneste 7 år -

aktiver

andel Ændring i % i 2008
Danske obligationer 48,1 %
Virksomhedsobligationer 7,1 %
Emerging Markets-obligationer 4,6 %
Valutaterminsforretninger 0,1 %
kontanter 16,7 %
Obligationer i alt 76,6 %
Emerging Markets- aktier 4,7 %
Globale Aktier 17,8 %
aktier i alt 22,5 %
Øvrige aktiver 0,9 %

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

passiver

andel Ændring i % i 2008
Egenkapital 40,2 %
EUr-lån 32,7 %
USD-lån 8,7 %
JPy-lån 1,3 %
HkD-lån 1,8 %
CHF-lån 13,7 %
Valutaterminsforretninger 1,4 %
Øvrige passiver 0,1 %

-60 -40 -20 0 20 40 60

investeringsprOfiL
Aktie & ObligationsMix I investerer i obligationer, aktier og investeringsforeninger fra 
både de modne markeder og fra Emerging Markets. Sekundært investerer afdelingen 
også i afl edte fi nansielle instrumenter. 

Investeringerne sker på gearet basis, hvilket vil sige, at afdelingen forsøger at øge afka-
stet ved at investere for lånte midler. Som udgangspunkt vil afdelingen låne det samme 
beløb, som er indskudt i afdelingen. Det vil sige, at hver gang der skydes 100 kr. ind i 
afdelingen, optages der et lån svarende til 100 kr. Belåningen kan variere, men må på 
intet tidspunkt overstige mere end 200 kroner for hver 100 kroner i egenkapital.

ændringer i pOrteføLJen
Afdelingen blev etableret den 18. april 2008. Afdelingen investerer aktivt med både egen-
kapital og fremmedkapital i en blandet portefølje af primært aktier og obligationer samt 
afl edte fi nansielle instrumenter. Den langsigtede investeringsstrategi tager udgangspunkt 
i en fordeling på 35 % aktier og 65 % obligationer. låntagningen vil typisk udgøre, hvad 
der svarer til egenkapitalen. 

2008 vil blive husket som året, hvor den fi nansielle krise for alvor ramte de fi nansielle 
markeder. De voldsomme kursfald på samtlige aktivklasser specielt efter investeringsban-
ken lehman Brothers’ konkurs medio september har ramt investeringer med gearing eks-
tra hårdt. til trods for en meget forsigtig investeringsstrategi frem til juli/august måned 
har den fi nansielle krise også ramt afdelingen. Ultimo året er investeringsstrategien dog 
fortsat intakt. Indtil der er mere stabilitet på de fi nansielle markeder, vil porteføljen dog 
være præget af overvægt i danske realkreditobligationer samt en mindre undervægt på 
globale aktier.

7 største pOsitiOner

Investerings-
område aktiv Navn andel af aktiver

Globalt Obligationer Sydinvest Virksomhedsobligationer 7,1 %
Emerging Markets Aktier Sydinvest Verden 2,9 %
Emerging Markets Obligationer Engros Emerging Market local Currency Bonds 2,2 %
Emerging Markets Obligationer Sydinvest Højrentelande Valuta 2,0 %
Emerging Markets Aktier Sydinvest BrIk 1,4 %
kina Aktier Ping An Insurance Group 0,5 %
USA Aktier P G & E 0,4 %
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resuLtatOpgøreLse fOr året 2008 (i 1.000 kr.) baLanCe pr. 31. deCember 2008 (i 1.000 kr.)

årsregnskab fOr 2008 i sammendrag (i 1.000 kr.)

note 2008
aktIver   

 Likvide midler  
Indestående i depotselskab 0
I alt likvide midler 0

 Obligationer  
noterede obligationer fra danske udstedere 76.550
noterede obligationer fra udl. udstedere 734

6. I alt obligationer 77.284
 kapitalandele  

noterede aktier i danske selskaber 828
noterede aktier i udl. selskaber 27.658
Unoterede aktier i udl. selskaber 44
Investeringsbeviser i andre danske investerings og 
spec.foreninger 24.883

4. Aktier i administrationsselskab 332
6. I alt kapitalandele 53.745

afledte finansielle instrumenter 90
andre aktiver  
tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.373
Andre tilgodehavender 0
Mellemværende vedr. handelsafvikling 0
I alt andre aktiver 1.373
aktIver I aLt 132.492
passIver   

5. Medlemmernes formue 63.957
Optagne lån 66.026
afledte finansielle instrumenter 2.295
anden gæld  
Skyldige omkostninger 200
Mellemværende vedr. handelsafvikling 14
I alt anden gæld 214
passIver I aLt 132.492

note
18.04.2008

- 31.12.2008
renter og udbytter  

1. renter 1.709
Udbytte 452
I alt renter og udbytter 2.161
kursgevinster og -tab  
Obligationer -449
kapitalandele -31.271
Valutakonti -8.382
Afledte finansielle instrumenter -5.764
Øvrige aktiver/passiver -1

2. Handelsomkostninger ved løbende drift -189
I alt kursgevinster og -tab -46.056
I alt indtægter -43.895

3. Administrationsomkostninger -906
resultat før skat -44.801
Ikke refunderbar udbytteskat -53
Årets NettOresULtat -44.854

ÅrSrEGnSkAB FOr 2008

2008*
renter og udbytter ...................................................................................................................................................................... 2.161
kursreguleringer .......................................................................................................................................................................... -46.056
Administrationsomkostninger ..................................................................................................................................................... -906
resultat før skat ....................................................................................................................................................... -44.801
Skat ............................................................................................................................................................................................... -53
Årets nettoresultat ................................................................................................................................................... -44.854
aktiver:  
likvide midler ............................................................................................................................................................................... 0
Obligationer ................................................................................................................................................................................. 77.284
kapitalandele ............................................................................................................................................................................... 53.745
Afledte finansielle instrumenter ................................................................................................................................................. 90
Andre aktiver ................................................................................................................................................................................ 1.373
aktiver i alt ............................................................................................................................................................... 132.492
passiver:  
Øvrige passiver ............................................................................................................................................................................. 214
Optagne lån .................................................................................................................................................................................. 66.026
Afledte finansielle instrumenter ................................................................................................................................................. 2.295
Medl. formue ................................................................................................................................................................................ 63.957
passiver i alt .............................................................................................................................................................. 132.492
Cirkulerende andele  
nominelt (i 1.000 Dkk) ................................................................................................................................................................ 105.962
Antal stk. ....................................................................................................................................................................................... 1.059.618
Nøgletal  
Indre værdi pr. andel.................................................................................................................................................................... 60,3580
Afkast ............................................................................................................................................................................................ -39,64%
Omkostningsprocent .................................................................................................................................................................... 1,04%
Værdipapirernes omsætningshastighed (Ptr) ........................................................................................................................... 1,21

*etableringsdato 18.04.2008
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noter

1. renter  
Indestående i depotselskab -1.121
Obligationer 2.830
I alt renter 1.709

2. Handelsomkostninger  
Alle handelsomkostninger 322
Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -133
Handelsomkostninger ved løbende drift 189

3. administrationsomkostninger  
afdelingsdirekte omkostninger  
Markedsføringsomkostninger 435
Gebyrer til depotselskab 89
Andre omk. i.f.m. formueplejen 239
Øvrige omkostninger 69
I alt afdelingsdirekte omkostninger 832
andel af fællesomkostninger  
Honorar til bestyrelse 1
løn til direktion 2
løn til personale 27
revisionshonorar til revisorer 16
Andre honorarer til revisorer 0
Husleje m.v. 1
kontorhold m.v. 2
It-omkostninger 24
Markedsføringsomkostninger 0
Gebyrer til depotselskab 0
Andre omk. i.f.m. formueplejen 0
Øvrige omkostninger 1
I alt fællesomkostninger 74
samlede administrationsomkostninger  
Honorar til bestyrelse 1
løn til direktion 2
løn til personale 27
revisionshonorar til revisorer 16
Andre honorarer til revisorer 0
Husleje m.v. 1
kontorhold m.v. 2
It-omkostninger 24
Markedsføringsomkostninger 435
Gebyrer til depotselskab 89
Andre omk. i.f.m. formueplejen 239
Øvrige omkostninger 70
I alt administrationsomkostninger 906
*) Andel af fællesomkostninger udgør afdelingens 
andel af betalingen til Sydinvest Administration A/S for 
administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med 
selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.

 

4. aktier i investeringsforvaltningsselskab  
 Sydinvest Administration A/S  
 Hjemsted: Aabenraa, Danmark  
 Ejerandel 0,83 %
 Aktiekapital (i 1.000 Dkk) 40.000

5. Medlemmernes formue  
Cirkulerende beviser  
Medlemmernes formue primo 0
Emissioner i året 112.362
Indløsninger i året -6.400
I alt cirkulerende beviser 105.962
Medlemmernes formue  
Medlemmernes formue primo 0
Emissioner i året 111.799
Indløsninger i året -3.784
nettoemissionstillæg og -indløsningsfradrag 796
Overført fra resultatopgørelsen -44.854
I alt medlemmernes formue 63.957

6. specifikation af finansielle instrumenter 
(værdipapirer)  

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen få 
fremsendt spcifikationen af afdelingens finansielle 
instrumenter. Specifikationen er endvidere lagt ud på 
foreningens hjemmeside.

 

supplerende noter uden henvisning  
a. værdipapiromsætning  

kursværdi af køb af værdipapirer 244.242
kursværdi af salg af værdipapirer 81.494
samlet kursværdi 325.736

b. Opdeling af finansielle instrumenter på  
noterede obligationer 58,95%
noterede aktier 21,72%
Unoterede aktier og aktier i 
investeringsforvaltningsselskab 19,01%

Øvrige finansielle instrumenter 0,32%
I alt 100,00%

note (i 1.000 Dkk) 18.04.2008 
-31.12.2008

note (i 1.000 Dkk) 18.04.2008 
-31.12.2008

ÅrsrappOrt 23



ÅrSrEGnSkAB FOr 2008aktIe & ObLIgatIONsMIX IIHEDGEFOrEnInGEn

investeringsprOfiL
Aktie & ObligationsMix II investerer i obligationer, aktier og investeringsforeninger fra 
både de modne markeder og fra Emerging Markets. Sekundært investerer afdelingen 
også i afl edte fi nansielle instrumenter. 

Investeringerne sker på gearet basis, hvilket vil sige, at afdelingen forsøger at øge afka-
stet ved at investere for lånte midler. Som udgangspunkt vil afdelingen låne det dobbelte 
af det beløb, som er indskudt i afdelingen. Det vil sige, at hver gang der skydes 100 kr. ind 
i afdelingen, optages der et lån svarende til 200 kr. Belåningen kan variere, men må på 
intet tidspunkt overstige mere end 400 kroner for hver 100 kroner i egenkapital.

ændringer i pOrteføLJen
Afdelingen blev etableret pr. 18. april 2008 og investerer aktivt med både egenkapital og 
fremmedkapital i en blandet portefølje af primært aktier og obligationer samt afl edte 
fi nansielle instrumenter. Den langsigtede investeringsstrategi tager udgangspunkt i en 
fordeling på 35 % aktier og 65 % obligationer. låntagningen vil, når investeringsstrate-
gien er fuldt etableret, typisk ligge på det dobbelte af egenkapitalen. 

2008 vil blive husket som året, hvor den fi nansielle krise for alvor ramte de fi nansielle 
markeder. De voldsomme kursfald på samtlige aktivklasser specielt efter investeringsban-
ken lehman Brothers’ konkurs i september har ramt investeringer med gearing ekstra 
hårdt. til trods for en meget forsigtig investeringsstrategi frem til juli/august måned har 
krisen også ramt afdelingen hårdt. Ultimo året er investeringsstrategien dog fortsat intakt. 
Indtil der er mere stabilitet på de fi nansielle markeder, vil porteføljen dog være præget af 
overvægt i danske realkreditobligationer samt en mindre undervægt på globale aktier.   

aktiver

andel Ændring i % i 2008
Danske obligationer 57,1 %
Virksomhedsobligationer 9,6 %
Emerging Markets-obligationer 6,0 %
Valutaterminsforretninger 0,5 %
kontanter 0,1 %
Obligationer i alt 73,3 %
Emerging Markets- aktier 7,8 %
Globale Aktier 17,9 %
aktier i alt 25,7 %
Øvrige aktiver 1,0 %

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

passiver

andel Ændring i % i 2008
Egenkapital 36,0 %
Dkk-lån 23,4 %
EUr-lån 8,1 %
USD-lån 14,3 %
JPy-lån 1,3 %
HkD-lån 2,9 %
CHF-lån 10,5 %
Valutaterminsforretninger 3,4 %
Øvrige passiver 0,1 %

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40

7 største fOnde Og aktiepOsitiOner
Investerings-
område aktiv Navn andel af aktiver

Globalt Obligationer Sydinvest Virksomhedsobligationer 9,6 %
Globalt Aktier Sydinvest Verden 4,0 %
Emerging Markets Obligationer Engros Emerging Market local Currency Bonds 3,9 %
Emerging Markets Aktier Sydinvest BrIk 3,3 %
Indien Aktier larsen & toubro ltd 0,9 %
taiwan Aktier Cathay Financial Holding Co ltd 0,6 %
Danmark Aktier FlSmidth & Co 0,5 %

afdeLingens data pr. 31.12.2008
ISIn Dk0060131712
Etableringsdato 18.04.2008
Børsnoteret Ja
Valuta Dkk
Akkumulerende ja

Saml. indeks Sydbanks  indeks for Aktie 
og ObligationsMix II

ÅOP 2,30 %
Afdelingens formue 35,8 mio. Dkk
Indre værdi 23,45
Standardafvigelse (5 år) -
Sharpe ratio (5 år) -
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(fra 17.04.2008 til 31.12.2008)

afkast de sidste 4 år
Afkast

2008 -76,6 %
2007 -
2006 -
2005 -

histOriske afkast akkumuLeret
Seneste 3 år -
Seneste 5 år -
Seneste 7 år -

ÅrsrappOrt24



ÅrSrEGnSkAB FOr 2008

resuLtatOpgøreLse fOr året 2008 (i 1.000 kr.) baLanCe pr. 31. deCember 2008 (i 1.000 kr.)

note 2008

aktIver   
 Likvide midler  

Indestående i depotselskab 0
I alt likvide midler 0

 Obligationer  
noterede obligationer fra danske udstedere 56.831
noterede obligationer fra udl. udstedere 2.147

6. I alt obligationer 58.978
 kapitalandele  

noterede aktier i danske selskaber 1.314
noterede aktier i udl. selskaber 16.696
Unoterede aktier i udl. selskaber 23
Investeringsbeviser i andre danske investerings og 
spec.foreninger 20.596

4. Aktier i administrationsselskab 345
6. I alt kapitalandele 38.974

afledte finansielle instrumenter 496
andre aktiver  
tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.038
Andre tilgodehavender 0
Mellemværende vedr. handelsafvikling 0
I alt andre aktiver 1.038
aktIver I aLt 99.486

 
passIver   

5. Medlemmernes formue 35.836
Optagne lån 60.185
afledte finansielle instrumenter 3.382
anden gæld  
Skyldige omkostninger 69
Mellemværende vedr. handelsafvikling 14
I alt anden gæld 83
passIver I aLt 99.486

note
18.04.2008

- 31.12.2008
renter og udbytter  

1. renter 86
Udbytte 595
I alt renter og udbytter 681
kursgevinster og -tab  
Obligationer -3.705
kapitalandele -55.075
Valutakonti -15.380
Afledte finansielle instrumenter -7.730
Øvrige aktiver/passiver -1

2. Handelsomkostninger ved løbende drift -425
I alt kursgevinster og -tab -82.316
I alt indtægter -81.635

3. Administrationsomkostninger -529
resultat før skat -82.164
Ikke refunderbar udbytteskat -59
Årets NettOresULtat -82.223

årsregnskab fOr 2008 i sammendrag (i 1.000 kr.)
2008*

renter og udbytter ...................................................................................................................................................................... 681
kursreguleringer .......................................................................................................................................................................... -82.316
Administrationsomkostninger ..................................................................................................................................................... -529
resultat før skat ....................................................................................................................................................... -82.164
Skat ............................................................................................................................................................................................... -59
Årets nettoresultat ................................................................................................................................................... -82.223
aktiver:  
likvide midler ............................................................................................................................................................................... 0
Obligationer ................................................................................................................................................................................. 58.978
kapitalandele ............................................................................................................................................................................... 38.974
Afledte finansielle instrumenter ................................................................................................................................................. 496
Andre aktiver ................................................................................................................................................................................ 1.038
aktiver i alt ............................................................................................................................................................... 99.486
passiver:  
Øvrige passiver ............................................................................................................................................................................. 83
Optagne lån .................................................................................................................................................................................. 60.185
Afledte finansielle instrumenter ................................................................................................................................................. 3.382
Medl. formue ................................................................................................................................................................................ 35.836
passiver i alt .............................................................................................................................................................. 99.486
Cirkulerende andele  
nominelt (i 1.000 Dkk) ................................................................................................................................................................ 152.816
Antal stk. ....................................................................................................................................................................................... 1.528.164
Nøgletal  
Indre værdi pr. andel.................................................................................................................................................................... 23,4502
Afkast ............................................................................................................................................................................................ -76,55%
Omkostningsprocent .................................................................................................................................................................... 0,70%
Værdipapirernes omsætningshastighed (Ptr) ........................................................................................................................... 2,79

*etableringsdato 18.04.2008
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noter

1. renter  
Indestående i depotselskab -2.636
Obligationer 2.722
I alt renter 86

2. Handelsomkostninger  
Alle handelsomkostninger 609
Dækket af emissions- og indløsningsindtægter -184
Handelsomkostninger ved løbende drift 425

3. administrationsomkostninger  
afdelingsdirekte omkostninger  
Markedsføringsomkostninger 201
Gebyrer til depotselskab 93
Andre omk. i.f.m. formueplejen 111
Øvrige omkostninger 68
I alt afdelingsdirekte omkostninger 473
andel af fællesomkostninger  
Honorar til bestyrelse 1
løn til direktion 1
løn til personale 18
revisionshonorar til revisorer 16
Andre honorarer til revisorer 0
Husleje m.v. 1
kontorhold m.v. 0
It-omkostninger 17
Markedsføringsomkostninger 0
Gebyrer til depotselskab 0
Andre omk. i.f.m. formueplejen 0
Øvrige omkostninger 2
I alt fællesomkostninger 56
samlede administrationsomkostninger  
Honorar til bestyrelse 1
løn til direktion 1
løn til personale 18
revisionshonorar til revisorer 16
Andre honorarer til revisorer 0
Husleje m.v. 1
kontorhold m.v. 0
It-omkostninger 17
Markedsføringsomkostninger 201
Gebyrer til depotselskab 93
Andre omk. i.f.m. formueplejen 111
Øvrige omkostninger 70
I alt administrationsomkostninger 529
*) Andel af fællesomkostninger udgør afdelingens andel af 
betalingen til Sydinvest Administration A/S for administration. 
Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet under 
hensyntagen til afdelingens formue.

 

4. aktier i investeringsforvaltningsselskab  
 Sydinvest Administration A/S  
 Hjemsted: Aabenraa, Danmark  
 Ejerandel 0,86 %
 Aktiekapital (i 1.000 Dkk) 40.000

5. Medlemmernes formue  
Cirkulerende beviser  
Medlemmernes formue primo 0
Emissioner i året 154.616
Indløsninger i året -1.800
I alt cirkulerende beviser 152.816
Medlemmernes formue  
Medlemmernes formue primo 0
Emissioner i året 117.733
Indløsninger i året -457
nettoemissionstillæg og -indløsningsfradrag 783
Overført fra resultatopgørelsen -82.223
I alt medlemmernes formue 35.836

6. specifi kation af fi nansielle instrumenter (værdipapirer)  
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen få fremsendt 
spcifi kationen af afdelingens fi nansielle instrumenter. 
Specifi kationen er endvidere lagt ud på foreningens hjemmeside.

 

supplerende noter uden henvisning  
a. værdipapiromsætning  

kursværdi af køb af værdipapirer 347.586
kursværdi af salg af værdipapirer 190.854
samlet kursværdi 538.440

b. Opdeling af fi nansielle instrumenter på  
noterede obligationer 59,92%
noterede aktier 18,29%
Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab 21,29%
Øvrige fi nansielle instrumenter 0,50%
I alt 100,00%

note (i 1.000 Dkk) 18.04.2008
-31.12.2008

note (i 1.000 Dkk) 18.04.2008
-31.12.2008
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HEDGEFOrEnInGEn vIrksOMHeDsLÅN

afdeLingens pLaCeringer

Fountain Court Fund 92,20 %
Andre aktiver 2,12 %
Babson Credit Strategies 01.05.2007 0 %
Babson Credit Strategies 29.06.2007 0 %

investeringsprOfiL
Afdeling Virksomhedslån giver adgang til lån til virksomheder, fortrinsvis i lån til ame-
rikanske virksomheder. Afdelingen investerer ikke direkte i virksomhedslånene, idet vi 
ikke selv optræder som køber og sælger i markedet. I stedet køber afdelingen op i 
fonde, der har som formål at investere i virksomhedslån på gearet basis. Det betyder 
også, at Hedgeforeningen Sydinvest ikke selv optager lån til at øge investeringerne 
med. Det sker i de fonde, afdelingen køber op i.

ændringer i pOrteføLJen
Udfordringerne for virksomhedslånene bestod i 2008 af en stor udbudspukkel hidrø-
rende fra 2007 samtidig med, at store efterspørgere efter virksomhedslån faldt bort, 
samt lavere økonomisk vækst, som har ført til en stigning i misligholdelsen af betalin-
gerne på virksomhedslån. Den indirekte gearing i afdelingen opnået gennem de 
fonde, som afdelingen investerer i, bevirkede, at afdelingens afkast blev ringere end 
den generelle markedsudvikling for virksomhedslånene. Den største af afdelingens 
investeringer har gennem 2008 opereret med den laveste gearing. Gearingen i denne 
fond er gradvist blevet nedbragt hen imod årets slutning, hvor fondens indirekte gea-
ring kunne opgøres til 1,6, hvor 5 er det niveau, som fonden oprindeligt sigtede imod. 
Det har vist sig at være en rigtig strategi, og fonden er derfor kommet til at fylde rela-
tivt mere end afdelingens øvrige fonde. 

afdeLingens data pr. 31.12.2008
ISIn Dk0060078210
Etableringsdato 27.04.2007
Børsnoteret nej
Valuta Dkk
Akkumulerende ja

Saml. indeks S&P/lStA Performing 
loans Index

ÅOP 1,15 %
Afdelingens formue 120,2 mio. Dkk
Indre værdi 11,81
Standardafvigelse (5 år) -
Sharpe ratio (5 år) -
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(fra 27.04.2007 til 31.12.2008)

afkast de sidste 4 år
Afkast

2008 -86,3 %
2007 -13,9 %
2006 -
2005 -

histOriske afkast akkumuLeret
Seneste 3 år -
Seneste 5 år -
Seneste 7 år -
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resuLtatOpgøreLse fOr året 2008 (i 1.000 kr.) baLanCe pr. 31. deCember 2008 (i 1.000 kr.)
note 2008 2007

aktIver    
 Likvide midler   

Indestående i depotselskab 7.046 17.324
I alt likvide midler 7.046 17.324
kapitalandele   
Unoterede aktier i udl. selskaber 114.579 523.089

4. Aktier i administrationsselskab 2.637 1.756
6. I alt kapitalandele 117.216 524.845

afledte finansielle instrumenter 0 8.806
andre aktiver   
tilgodehavende renter, udbytter m.m. 5 110
Andre tilgodehavender 0 681
Mellemværende vedr. handelsafvikling 0 193
I alt andre aktiver 5 984
aktIver I aLt 124.267 551.959

  
passIver    

5. Medlemmernes formue 120.242 547.890
afledte finansielle instrumenter 0 1.363
anden gæld   
Skyldige omkostninger 426 3
Mellemværende vedr. handelsafvikling 3.599 2.703
I alt anden gæld 4.025 2.706
passIver I aLt 124.267 551.959

note 2008 27.04.2007
- 31.12.2007

renter og udbytter   
1. renter 2.076 3.164

I alt renter og udbytter 2.076 3.164
kursgevinster og -tab   
kapitalandele -715.510 -98.841
Valutakonti 5.004 -91
Afledte finansielle instrumenter -8.867 7.443
Øvrige aktiver/passiver 0 1

2. Handelsomkostninger ved løbende drift 0 -1
I alt kursgevinster og -tab -719.373 -91.489
I alt indtægter -717.297 -88.325

3. Administrationsomkostninger -4.029 -2.883
resultat før skat -721.326 -91.208
Ikke refunderbar udbytteskat 0 0
Årets NettOresULtat -721.326 -91.208

ÅrSrEGnSkAB FOr 2008

2008 2007*
renter og udbytter ...................................................................................................................................................................... 2.076 3.164
kursreguleringer .......................................................................................................................................................................... -719.373 -91.489
Administrationsomkostninger ..................................................................................................................................................... -4.029 -2.883
resultat før skat ....................................................................................................................................................... -721.326 -91.208
Skat ............................................................................................................................................................................................... 0 0
Årets nettoresultat ................................................................................................................................................... -721.326 -91.208
aktiver:  
likvide midler ............................................................................................................................................................................... 7.046 17.324
Unoterede aktier i udl. selskaber ................................................................................................................................................ 114.579 523.089
Aktier i administrationsselskab ................................................................................................................................................... 2.637 1.756
Afledte finansielle instrumenter ................................................................................................................................................. 0 8.806
Andre aktiver ................................................................................................................................................................................ 5 984
aktiver i alt ............................................................................................................................................................... 124.267 551.959
passiver:  
Øvrige passiver ............................................................................................................................................................................. 4.025 2.706
Afledte finansielle instrumenter ................................................................................................................................................. 0 1.363
Medl. formue ................................................................................................................................................................................ 120.242 547.890
passiver i alt .............................................................................................................................................................. 124.267 551.959
Cirkulerende andele  
nominelt (i 1.000 Dkk) ................................................................................................................................................................ 1.017.888 636.362
Antal stk. ....................................................................................................................................................................................... 10.178.884 6.363.623
Nøgletal  
Indre værdi pr. andel.................................................................................................................................................................... 11,8130 86,10
Afkast ............................................................................................................................................................................................ -86,28% -13,91%
Omkostningsprocent .................................................................................................................................................................... 0,79% 0,49%
Værdipapirernes omsætningshastighed (Ptr) ........................................................................................................................... -0,05 0,00

årsregnskaber fOr 2007-2008 i sammendrag (i 1.000 kr.)

*etableringsdato 27.04.2007
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noter

1. renter  
Indestående i depotselskab 2.075 3.164
Øvrige renteindtægter 1 0
I alt renter 2.076 3.164

2. Handelsomkostninger  
Alle handelsomkostninger 0 1
Handelsomkostninger ved løbende drift 0 1

3. administrationsomkostninger  
afdelingsdirekte omkostninger  
Markedsføringsomkostninger 1.326 299
Gebyrer til depotselskab 367 333
Andre omk. i.f.m. formueplejen 1.576 1.891
Øvrige omkostninger 154 49
I alt afdelingsdirekte omkostninger 3.423 2.572
andel af fællesomkostninger  
Honorar til bestyrelse 6 3
løn til direktion 24 10
løn til personale 250 135
revisionshonorar til revisorer 19 2
Andre honorarer til revisorer 0 26
Husleje m.v. 15 9
kontorhold m.v. 6 6
It-omkostninger 232 93
Markedsføringsomkostninger 0 64
Gebyrer til depotselskab 0 0
Andre omk. i.f.m. formueplejen 0 0
Øvrige omkostninger 54 -37
I alt fællesomkostninger 606 311
samlede administrationsomkostninger  
Honorar til bestyrelse 6 3
løn til direktion 24 10
løn til personale 250 135
revisionshonorar til revisorer 19 2
Andre honorarer til revisorer 0 26
Husleje m.v. 15 9
kontorhold m.v. 6 6
It-omkostninger 232 93
Markedsføringsomkostninger 1.326 363
Gebyrer til depotselskab 367 333
Andre omk. i.f.m. formueplejen 1.576 1.891
Øvrige omkostninger 208 12
I alt administrationsomkostninger 4.029 2.883
*) Andel af fællesomkostninger udgør afdelingens 
andel af betalingen til Sydinvest Administration 
A/S for administration. Fordelingen sker i henhold 
til aftale med selskabet under hensyntagen til 
afdelingens formue.

 

4. aktier i investeringsforvaltningsselskab   
 Sydinvest Administration A/S   
 Hjemsted: Aabenraa, Danmark   
 Ejerandel 6,59 % 4,39 %
 Aktiekapital (i 1.000 Dkk) 40.000 40.000

5. Medlemmernes formue  
Cirkulerende beviser  
Medlemmernes formue primo 636.362 0
Emissioner i året 537.217 643.760
Indløsninger i året -155.691 -7.398
I alt cirkulerende beviser 1.017.888 636.362
Medlemmernes formue  
Medlemmernes formue primo 547.890 0
Emissioner i året 326.693 646.367
Indløsninger i året -33.790 -7.283
nettoemissionstillæg og -indløsningsfradrag 775 14
Overført fra resultatopgørelsen -721.326 -91.208
I alt medlemmernes formue 120.242 547.890

6. specifikation af finansielle instrumenter 
(værdipapirer)  

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen 
få fremsendt spcifikationen af afdelingens 
finansielle instrumenter. Specifikationen er 
endvidere lagt ud på foreningens hjemmeside.

 

supplerende noter uden henvisning  
a. værdipapiromsætning  

kursværdi af køb af værdipapirer 307.881 623.686
kursværdi af salg af værdipapirer 0 0
samlet kursværdi 307.881 623.686

b. Opdeling af finansielle instrumenter på  
Unoterede aktier 92,21% 95,17%
Aktier i administrationsselskab 2,12% 0,32%
Øvrige finansielle instrumenter 5,67% 4,51%
I alt 100,00% 100,00%

note (i 1.000 Dkk) 2008 27.04.2007 
-31.12.2007 note (i 1.000 Dkk) 2008 27.04.2007 

-31.12.2007
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