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Neervaerende 8rsrapport 2008 for The Danish European High Yield Fund F.M.B.A. indeholder forventninger om fremtiden, som for-
eningens ledelse og radgivere havde primo marts 2009. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske ud-
vikling og markedsforhold for foreningens investeringsunivers Igbende vil blive justeret og kan veaere behzaeftet med stor usikkerhed.
Forventninger udtrykt i drsrapporten ma sdledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008 for The
Danish European High Yield Fund F.M.B.A..

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven tilpasset foreningens szerlige karakteristika i
overensstemmelse med bestemmelserne i Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrap-

porten giver et retvisende billede af foreningens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 4. marts 2009

Bestyrelse

Allan Klug Sgren Plesner Jens Zilstorff
Formand

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen
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Den uafhaengige revisors pategning

Til medlemmerne i The Danish European High Yield F.M.B.A.

Vi har revideret arsrapporten for The Danish European High Yield Fund F.M.B.A.s for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2008, der indeholder ledelsespdtegning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopggrel-
ser, balancer og noter. Arsrapporten aflaegges efter &rsregnskabsloven tilpasset foreningens saerlige karakteristika i
overensstemmelse med bestemmelserne i Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for drsrapporten
Foreningens ledelse har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en 8rsrapport, der giver et retvisende billede i over-

ensstemmelse med &rsregnskabsloven tilpasset foreningens seerlige karakteristika i overensstemmelse med be-
stemmelserne i Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og specialfor-
eninger m.v. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er rele-
vante for at udarbejde og aflaegge en 8rsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regn-

skabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revi-

sion i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder krsever, at vi lever op til etiske krav
samt planlaagger og udfgrer revisionen med henblik pd at opnd hgj grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke in-

deholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i &rsrapporten.
De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation
i &rsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for foreningers udarbejdelse og aflaeggelse af en arsrapport, der giver et retvi-
sende billede, med henblik p8 at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke
med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede

regnskabsmaessige skgn er rimelige, samt en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusi-
on.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver og finansielle

stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabs8ret 1. januar - 31. de-
cember 2008 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven tilpasset foreningens seerlige karakteristika i overens-
stemmelse med bestemmelserne i Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for investeringsforenin-

ger og specialforeninger m.v.

Kgbenhavn, den 4. marts 2009
KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Gunslev Ole Karstensen
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletalsoversigt

2008 2007*

Arets afkast i procent
Danish European High Yield Fund -36,90 0,42
Indre veerdi pr. andel
Danish European High Yield Fund 6,10 10,44
Udlodning pr. andel
Danish European High Yield Fund (i EUR) 0,43 0,75
Omkostningsprocent
Danish European High Yield Fund 1,93 2,16
Arets nettoresultat
Danish European High Yield Fund (i 1.000 EUR) -12.614 795
Medlemmernes formue ultimo
Danish European High Yield Fund (i 1.000 EUR) 20.933 37.205
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Danish European High Yield Fund 3.433 3.560
Aop
Danish European High Yield Fund 2,29 2,35
* Regnskabsperioden daekker perioden 3. juli 2006 til 31. december 2007.
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Ledelsesberetning

Foreningen The Danish European High
Yield Fund F.M.B.A.

Foreningens primaere langsigtede investeringsmal-
saetning er at opnd et absolut &rligt nettoafkast, der
ligger over afkastet pa 7-arige statsobligationer de-

nomineret i euro plus 200 basispoint.

Investeringerne fglger ikke et bestemt indeks, men
har som sekundaer malsaetning at opnad et relativt
afkast, der ligger over Merrill Lynch European High
Yield Index, Credit Suisse Western European High
Yield Index og JPMorgan European High Yield Bond

Index.

The Danish European High Yield Fund har i 2008 gi-
vet et afkast pd -36,9%. Foreningens formue ultimo
2008 var pd EUR 21 mio. EUR. Bestyrelsen forsl3r en
udlodning p& 0,425 EUR pr. andel for 2008.

Foreningen skiftede i 2. halvr 2008 investeringsfor-
valtningsselskab til Nykredit Portefglje Administration
A/S.

Den gkonomiske udvikling i 2008
Den markante forvaerring i de globale finansielle for-

hold bevirkede sammen med stigende rdvarepriser
en dyb og synkroniseret afmatning i den globale gko-
nomi i 2008.

Stgrstedelen af de udviklede lande oplevede begyn-
delsen pd den vaerste recession i tiden efter Anden
Verdenskrig. Savel USA, Euro-omrddet, Japan som
Storbritannien gik sdledes i recession pd samme tid
for fgrste gang siden 1982. Husholdningerne blev
saerligt hdrdt ramt grundet faldende formue, stigen-

de arbejdslgshed og mindsket adgang til kredit.

P& det makrogkonomiske plan har 2008 vaeret pree-
get af fglgende forhold, der har resulteret i en nega-

tiv udvikling:

e Den finansielle krise har fordrsaget en voldsom
stigning i |&neomkostninger og begraenset ad-
gang til kredit.

e En ekstrem risikoaversion har reduceret for-
muer, og 3. kvartals inflationsstigning har deem-

pet kgbelysten.

e Faldende velstand, svagere kgbekraft og stram-
mere kredit har reduceret forbruget.

e Stigende arbejdslgshed isser i USA samt global
afmatning i investeringer af materialer og udstyr
har reduceret den gkonomiske vaekst.

e De seneste indikatorer har antydet en kraftig
nedgang i 4. kvartal for industriproduktionen og
bruttonationalproduktet.

e  Geopolitiske spaendinger og finansiel spekulation
har medfgrt en hgj volatilitet i olieprisen samt i
andre ravarepriser, hvilket har gjort det svaert
for virksomhederne at budgettere deres om-
kostninger.

e Frem for alt har investeringsbankernes sam-
menbrud skabt kaos og nervgsitet i en stgrrel-
sesorden, man aldrig fgr har set pd markedet.
Lehman Brothers’ konkursbegzaering i september
medfgrte en kaedereaktion af begivenheder, som
medfgrte en stor frygt og usikkerhed pd marke-
det. Likviditeten blev negativt p8virket af mang-
lende tillid I8ngivere imellem. For at stgtte gko-
nomien etablerede den amerikanske regering
hjaelpepakken "TARP”, som muliggjorde opkgb
af bankernes darlige aktiver.

. Krisen bevirkede, at de fleste centralbanker re-
ducerede rentesatserne massivt. Grundet situa-
tionen med aftagende veaekst, stigende arbejds-
lgshed og svag inflation skiftede den amerikan-
ske centralbank sledes til en langvarig lavrente
politik tidligere end mange markedsdeltagere
havde forventet. Den amerikanske centralbanks
vanskeligheder med at holde renten tzet pd mal-
saetningsniveauet var en afggrende faktor for
beslutningen om at rykke malsaetningsniveauet
til intervallet 0-0,25% med en forventet sty-

ringsrente i midten af dette spaend.

Set i lyset af ovenstdende forhold var det ikke over-
raskende, at 2008 har veeret et usaedvanligt vanske-
ligt og smertefuldt &r pa alle kreditmarkeder. Afka-
stene har saledes veeret meget negative, og selv af-
delinger, som har klaret sig bedre end benchmark,

har givet meget negative afkast.

Ved udgangen af 2008 oplevede markedet en kom-
bination af tvangssalg samt manglende tilstedevae-

relse af mange markedsaktgrer. Derudover kom de
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Ledelsesberetning

forste tegn pa markant fald i den makrogkonomisk
veekst. Trods det faktum, at kreditspaendet blev stgrre
i 2008, var niveauet stadig ikke attraktivt, og de fleste
investorer forblev tilbageholdne. Det fgrte til en darlig

likviditet i markedet.

I 2008 skete der samtidig en kraftig stigning i antallet
af misligholdelser og omstruktureringer i Europa sam-
menlignet med forudgdende &r. 22 udstedere anmo-
dede om aendringer i I&nebetingelser, og 9 udstedere
fik sin rating nedjusteret til D samtidig med, at
niveauet for de resterende virksomheder blev forvaer-

ret betydeligt.

LBO-aktiviteten, som i de senere ar har veeret
vaesentligt for sdvel aktiemarkederne som kreditobli-
gationsmarkederne, oplevede en dramatisk nedgang i
2008, hvor volumen 13 65% lavere end det foregdende
ar. Likviditetskrisen ramte kapitalfondene p& to fronter
i 2008, idet portefgljeselskaberne for det fgrste har lidt
under byrden af massiv geeld, og for det andet har den
globale recession medfgrt, at selskaberne er kommet
meget taet pa at overskride lanebetingelserne i afta-
lerne med bankerne. Som en konsekvens heraf har
nogle kapitalfonde vaeret ngdsaget til at foretage yder-
ligere egenkapitalindskud i portefgljeselskaberne for
dermed at forhindre brud pa I&nebetingelserne eller
modvirke fremtidige problemer. Derudover kraevede
I&ngiverne i 2008 et langt stgrre egenkapitalengage-

ment af kapitalfondene end tidligere.

Som et resultat af den ovenfor beskrevne situation, er
det generelle marked for hgjtforrentede obligationer
faldet mere end 45% i de sidste 18 m&neder og 30% i
perioden september-oktober 2008. Som en konse-
kvens heraf I8 kreditspaendene i 4. kvartal 2008 pa det

hgjeste niveau nogensinde.

Usikkerhed ved indregning eller méling af

balanceposter
Udviklingen i veerdipapirmarkederne i 2. halvdr 2008

medfgrte en stigende nervgsitet og markedernes svig-
tende funktionsduelighed. Den til tider manglende li-
kviditet bevirkede, at kursfastsaettelsen af mange
veerdipapirer kortvarigt blev praeget af tilfaeldigheder
eller var ikke eksisterende. Iseer prisfastseettelsen af
illikvide obligationer vurderes at have varet behaeftet
med stgrre usikkerhed end normalt. Dette forhold vur-

deres at have medfgrt, at fastlaeggelsen af indre vaerdi

i foreningens afdeling i kortere perioder kan have vae-
ret behaeftet med usikkerhed.

Det er ledelsens vurdering, at der ikke derudover fore-
findes vaesentlig usikkerhed ved indregning eller ma-
ling af balanceposter. Herudover er der ikke konstate-
ret usadvanlige forhold, der kan have pévirket ind-

regning eller maling heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udigb
Der er fra balancedagen til dato ikke indtradt forhold,

som forrykker vurderingen af §rsrapporten.

Forventninger til 2009
Efter et katastrofalt 2008 for kreditmarkederne, er

2009 startet positivt. I januar er foreningens indre

vaerdi sdledes steget til ca. 7%.

Trods fremgangen var januar 2009 ikke en steerk ma-
ned, idet aktiemarkederne oplevede deres veerste start
pd et nyt ar nogensinde, og de makrogkonomiske for-
hold forblev ekstremt svage. Der har dog vaeret nogle
lyspunkter, idet likviditeten er begyndt at strgmme til-
bage til kreditmarkederne, isser i investment grade-

obligationer.

Foreningens ledelse vurderer, at der er fire centrale
temaer, som vil drive kreditmarkederne i 2009, hen-
holdsvis nedgearing, defaults, finansiering samt poli-
tik.

e Nedgearing er globalt godt i gang og indbefatter
savel hedgefonde, banker, forbrugere som virk-
somheder. Positivt for markedet er det, at tvangs-
salget er stagneret, og at nye investorer indfinder

sig i markedet.

e Hvor 2008 primaert omhandlede tekniske defaults,
forventes den d&rlige gkonomiske udvikling i sti-
gende grad at medfgre konkurser og betalings-
standsninger i 2009. Et fald i recovery rates fore-

kommer sandsynligt.

e  En faktor i 2009 vil blive virksomhedernes vanske-
ligheder med at skaffe finansiering. Med bankerne
i vid udstraekning p& sidelinjen vil en gget andel af
finansieringen komme fra obligationsmarkederne

eller direkte fra regeringer og centralbanker.
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Ledelsesberetning

e  Politik ventes at spille en stigende rolle i 2009.
Nationale redningsindsatser og malrettet udl&n fo-
rekommer allerede, og regeringerne vil uundgde-
ligt tilbage til en form for protektionisme for at
beskytte sine egne borgere. En statslig indgriben
er for det meste til skade for aktionaererne, da
kapitalindsprgjtningerne udvander aktionaererne,

men stgtter obligationsindehaverne.

Ledelsen er bekymret for de store kursudsving, der
ventes i de kommende maneder, og for konsekvenser-
ne heraf pd obligationernes prisfastsaettelse. Der er
dog ingen tvivl om, at de aktuelle veerdiansaettelser
med meget hgje rentespaend skgnnes attraktive, selv i
den nuveerende situation med gkonomisk tilbagegang

og en stigning i misligholdelsesraten.

Samlet forventer foreningens ledelse, at markedet for
high yield obligationer vil vise store kursudsving i den
fgrste del af 2009, men at veerdianseettelsernes lave
niveau vil ggre det attraktivt at vaere i aktivklassen.
Dette forventes at give et godt grundlag for, at mar-
kedet og dermed foreningen kan give et noget bedre

afkast i 2009 end i det foregdende ar.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med
3rsregnskabsloven tilpasset foreningens szerlige karak-
teristika med bestemmelserne i Finanstilsynets be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v.

Arsrapporten er i modsaetning til sidste &r aflagt efter
3rsragnskabsloven. £ndringe har ikke haft konsekvens
for indregningen og malingen eller praesentationen af
&rsrapporten

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i for-
eningens rapporterings valuta uden decimaler. Sumto-
taler i regnskabet er udregnet p& baggrund af de fakti-
ske tal, hvilket er den matematisk mest korrekte me-
tode. En efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfael-
de give en afrundingsdifference, som er udtryk for, at
de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-
skabslaeseren. Tal, der i regnskabet er anfgrt med “-”,
betyder, at det reelle tal for denne regnskabspost er
0,00 i foreningens rapporterings valuta, mens anfgrel-
se af “0” betyder, at der for denne regnskabspost er et
tal mellem 0,01 og 499,99 i foreningens rapporterings
valuta, der sdledes er blevet afrundet til “0”.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til fastsaettelse af en korrekt dagsvaerdi for
visse instrumenter, da markedskursen i nogle tilfaelde
ikke anses som retvisende. Instrumenterne veerdian-
seettes i disse tilfeelde til en anden markedsbaseret
kurs, safremt denne antages at vaere et bedre udtryk
for dagsveerdien.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter renter pd kontantindestdende
i depotselskab. Udbytter omfatter de i regnskabsdret
indtjente udbytter. Tilbageholdt udbytteskat, som ikke
kan refunderes, fratraekkes i posten “Skat”.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgdr i resultatopggrelsen. Realiserede kurs-
avancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
salgsvaerdien og kursvaerdien primo aret eller anskaf-
felsesveerdien, sdfremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem kursvaerdien ultimo aret og
primo aret eller anskaffelsesvaerdien, safremt aktivet
er anskaffet i regnskabsaret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgar af
handelsnotaerne samt af et spread. Opggrelsen sker
ved at summere kurtager og omkostninger, der sam-
menteelles ifglge de enkelte handelsnotaer. Alene af-
talte kursspreads indregnes som handelsomkostnin-
ger. Den del af handelsomkostninger, som er afholdt i
forbindelse med kgb og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er fordrsaget af emission og indlgsning,
overfgres til medlemmernes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at
de afholdes.

Udlodning

I udloddende foreninger udloddes de for regnskabsaret
udlodningspligtige belgb efter fradrag af omkostninger
i henhold til skattelovgivningen. I hovedtraek bestér
det udlodningspligtige belgb dels af rente- og udbytte-
indtaegter, dels af realiserede kursgevinster pd veerdi-
papirer med fradrag af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabs3rets
emissioner og indlgsninger indgar i foreningens resul-
tat til udlodning, saledes at udbytteprocenten er af
samme stgrrelse fgr og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

"Finansielle instrumenter” omfatter finansielle aktiver
og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver bestar af
likvide midler, kapitalandele, afledte finansielle instru-
menter med positiv markedsvaerdi, tilgodehavender
vedrgrende handelsafvikling og tilgodehavende renter,
udbytter m.v. Finansielle forpligtelser omfatter, geeld
vedrgrende handelsafvikling samt anden geeld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser males ved
fgrste indregning til dagsveerdi og herefter Igbende til
dagsveerdi. Dagsvaerdien for noterede kapitalandele
opggres som lukkekursen p8 balancedagen eller til an-
den markedsbaseret kurs, s8fremt denne m3 antages
at veere et bedre udtryk for dagsveerdien.Dagsveerdien
for unoterede kapitalandele opggres efter almindeligt
anerkendte veerdianseettelsesteknikker. Disse teknik-
ker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige transak-
tioner mellem uafhaengige parter, henvisning til andre
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Anvendt regnskabspraksis

tilsvarende instrumenter og en analyse af tilbagedi-
skonterede pengestrgmme samt options- og andre
modeller baseret pa observerbare markedsdata. Det er
ledelsens opfattelse, at de anvendte metoder og skgn,
der indgdr i veerdiansaettelsesteknikkerne, resulterer i
et palideligt billede af instrumenternes dagsvaerdi. Li-
kvide midler opggres til den nhominelle vaerdi.

Posten "Tilgodehavende renter, udbytter m.m.” inde-
holder tilgodehavende obligationsrenter, udbytter m.v.
"Aktuelle skatteaktiver” indeholder tilgodehavende
rente- og udbytteskatter. Posterne males til dagsvaer-
di.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medreg-
nes i medlemmernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestdr af tillaeg til emissions-
kursen med fradrag af udgifter i forbindelse med emis-
sionen. Nettoindlgsningsindtaegter bestdr af fradrag i
indlgsningskursen efter modregning af udgifter i for-
bindelse med indlgsningen. Nettoemissions- og indlgs-
ningsindtaegter er overfgrt til medlemmernes formue
ultimo regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pd betalingsdag, indregnes i
resultatopggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Veerdipapirbeholdninger og likvide
midler og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes
til balancedagens kurs opgjort som 16.00 GMT valuta-
kursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og kur-
sen pa tidspunktet for veerdipapirbeholdningens an-
skaffelse eller tilgodehavendets opstden indregnes i
resultatopggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningslini-
er fra InvesteringsForeningsRadet. I drsrapporten ind-
gar folgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende forening i aret. Afkastet opggres som an-
ring i indre veerdi fra primo til ultimo &ret med korrek-
tion for evt. udlodning til medlemmerne i 3ret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
3ret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for aret divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved ud-

gangen af hver m&ned i ret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele
ultimo dret.

Rop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for summen
af administrationsomkostninger i procent, direkte han-
delsomkostninger ved lIgbende drift i procent, samt
(maksimalt emissionstilleeg i procent plus maksimalt
indlgsningsfradrag i procent)/7, idet 7 &r anses som
investors gennemsnitlige investeringshorisont.
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The Danish European High Yield

Fund F.M.B.A.

Resultatopggrelse i 1.000 EUR 2008 2007*
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 2.840 3.032
I alt renter og udbytter 2.840 3.032
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -14.859 -1.473
Kapitalandele 1 -
Valutakonti -0 -
3 Handelsomkostninger -3 -
I alt kursgevinster og -tab -14.860 -1.473
I alt indtaegter -12.019 1.559
4  Administrationsomkostninger 593 764
Resultat fgr skat -12.612 795
Skat 2 -
Arets nettoresultat -12.614 795
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -57 310
Udlodning overfgrt fra sidste &r 62 -
I alt formuebevagelser 5 310
Til disposition -12.608 1.105
5 Til rddighed for udlodning 1.537 2.732
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 1.459 2.670
Overfgrt til udlodning naeste ar 78 62
Overfgrt til formuen -14.146 -1.627
*Regnskabsperioden daekker perioden 3. juli 2006 til 31. december 2007.
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The Danish European High Yield Fund F.M.B.A.

Balance pr. 31. decemberi 1.000 EUR

Note

AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlanske obligationer

I alt obligationer

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling
I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden geeld

Skyldige omkostninger
I alt anden geld

Passiveri alt

Finansielle instrumenter

2008

406
406

1.179
17.248
1.580
20.006

654

661

21.073

20.933

140
140

21.073

2007

5.233
5.233

1.165
29.509
887
31.561

587

591

37.385

37.205

180
180

37.385
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The Danish European High Yield Fund F.M.B.A.

Noter til regnskabet i 1.000 EUR 2008 2007
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 100 208
Noterede obligationer fra danske udstedere 128 51
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.575 2.644
Unoterede udenlandske obligationer 35 81
@vrige renteindteegter 3 48
I alt renteindtaegter 2.840 3.032
2 Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -558 -
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -13.508 -1.473
Unoterede udenlandske obligationer -792 -
I alt kursgevinster og -tab, obligationer -14.859 -1.473
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 3 5
Dir. handelsomk. deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -0 -5
Direkte handelsomkostninger ved Igbende drift 3 -
4  Administrationsomkostninger 2008
Honorar til bestyrelse m.v. 19
Revisionshonorar til revisorer 15
Gebyrer til depotselskab 25
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 492
@vrige omkostninger 41
I alt administrationsomkostninger 2008 593
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. 26
Revisionshonorar til revisorer 8
Gebyrer til depotselskab 25
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 607
@vrige omkostninger 98
I alt administrationsomkostninger 2007 764
2008 2007
5 Til rddighed for udlodning
Renter og udbytter 2.914 3.032
Ikke refunderbare udbytteskatter -2 -
Kursgevinst til udlodning -788 154
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -593 -764
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -57 310
Udlodning overfgrt fra sidste ar 62 -
I alt til radighed for udlodning 1.537 2.732
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7

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i dret
Indigsninger i 3ret
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfgrt til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopggrelsen

I alt medlemmernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indigsninger i dret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter

2008

37.205
-2.670

857
-1.859

57

-62

78
1.459
-14.146
20.933

3.560
94
-221
3.433

88,84
11,16
100,00

2007

36.289

121
-310

62
2.670
-1.627
37.205

3.560

3.560

83,40
16,60
100,00
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