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Ledelsesberetning

Investeringsprofil

Bl Bull, hedgeforening investerer i andre investeringsafdelinger under
Bankinvestforeningerne. Portefgljen vil vaere forholdsvis statisk,

og der vil blive anvendt afledte finansielle instrumenter til at styre
hedgeforeningens samlede risiko. En del af investeringerne vil vaere
gearede. Foreningen har en hgjere risiko end Bl Hedge Stabil.

Foreningens afkast

Hedgeforeningen BI Bull blev lanceret i juni 2007. Den opnéede pa
de syv maneder af 2007 et afkast pé& -9,79 procent. Foreningen
har ikke noget sammenligningsindeks. Resultatet ligger under det
forventede ved foreningens start og er derfor utilfredsstillende.

Foreningens investeringspolitik omfatter typisk gearede investeringer
i investeringsafdelingerne under Bankinvestforeningerne, som kun
delvist vil vaere afdaekket med afledte finansielle instrumenter. Derfor
vil det absolutte afkast ogsa ofte vaere faldende i en periode, som i
andet halvar af 2007, hvor de fleste aktie- og obligationsmarkeder
viser tilbagegang.

De fleste markedsdeltagere blev overraskede over dybden og det
globale omfang af kreditkrisen, som i august maned brgd ud i lys lue.
Resultatet blev tilbagegang pa de fleste etablerede aktiemarkeder
samt for virksomhedsobligationer, bade i den udviklede del af verden
og pa Emerging Markets.

Foreningens formueudvikling

Foreningen blev lanceret i juni 2007 med en emission pa 82 millioner.
Foreningens formue udgjorde 75 millioner kroner ultimo 2007. |
regnskabsaret er der siden foretaget nettoemissioner for i alt 2 mil-
lioner kroner.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som
pavirker vurderingen af arsrapporten.

Foreninger og afdelinger

| september 2007 lancerede Bankinvest Investeringsinstitutforeningen
Banklinvest Mix. Bankinvest Mix er en sdkaldt fund of funds-forening,
hvor foreningens afdelinger investerer i andre investeringsforeninger
og afdelinger hos Bankinvest. Foreningen har fra start lanceret afdelin-
gen Bankinvest Mix 70+.

Bestyrelsen

To af bestyrelsens medlemmer, administrerende direkter Bjarne Am-
mitzbell og direkter Villum Christensen, var ifglge vedtaegterne pa
valg efter tur pa foreningens ordinaere generalforsamling i foraret.
Begge blev enstemmigt genvalgt, hvorefter bestyrelsen foruden
disse bestar af tidligere udenrigsminister Uffe Ellemann-Jensen, ad-
ministrerende direkter Ingelise Bogason og direktgr Ole Jargensen.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen med Uffe
Ellemann-Jensen som formand og Ingelise Bogason som naestformand.
Der er afholdt syv bestyrelsesmader i 2007. Bestyrelsens medlemmer
modtager et arligt honorar, der godkendes af generalforsamlingen.

Lovgivning

Investeringsforeningerne oplevede et forholdsvis roligt ar pa lovgiv-
ningsomradet, hvor der kun var tale om mindre justeringer af ram-
merne for forvaltning af diverse foreninger. Foreningerne har derfor
kunnet indlede forberedelserne til implementering af et EU-direktiv
om Eligible Assets i 2008, som stiller gede krav til blandt andet
handteringen af derivater og en raekke strukturerede produkter.

| forste halvar opstod der vedvarende forlydender om, at den danske
regering méatte indfgre nye regler for beskatning af indeksobliga-
tioner pa pensionsomradet som fglge af en EU-dom. Usikkerheden
om prisstillelsen pa indeksobligationer ferte til, at ingen foreninger i
Danmark, der investerede i danske indeksobligationer, sé sig i stand
til at stille retvisende indre vaerdier pa foreninger nes investerings-
beviser fra slutningen af april. | juni méned kom s& en meddelelse

fra Skatteministeriet om en kommende lov, forventet sidst pa aret
vedrgrende en andring af pensionsbeskatningen herefter igen muligt
at prissatte foreningerne.

Omkostninger

Medlemmerne i de danske investeringsforeninger har i lgbet af 2007
faet adgang til et nyt negletal: AOP (Arlige Omkostninger i Procent).
Nggletallet skal sikre en stgrre gennemsigtighed ved investering i
foreninger, og er blevet til i et samarbejde mellem InvesteringsFor-
eningsRadet, Konkurrencestyrelsen, Finanstilsynet og Dansk Aktio-
naerforening. Nagletallet er tilgaengeligt for Bankinvests foreninger
via www.bankinvest.dk.

Generel risiko:

Investering i Hedgeforeningen er forbundet med hgj risiko. Hedge-
foreningen vil forventeligt have en hgjere risiko malt ved standard-
afvigelse end det globale aktieindeks, MSCI All Countries World inkl.
reinvesteret nettoudbytte. Derudover er der en risiko forbundet
med udvaelgelsen af foreninger og foreningernes investeringer, idet
disse udveaelges med henblik pa at genere et merafkast i forhold det
respektive sammenlignelige marked eller de aktieindeks, hvori der
foretages korte positioner.

Positionsrisiko:

Hedgeforeningens lange positioner medfarer eksponering til primaert
aktie- og obligationsmarkedet. Sadan eksponering vil kun i begraen-
set omfang seges afdaekket af korte positioner med henblik pa at
justere foreningens risiko. Positionsrisiko vedrerer hedgeforeningens
eksponering over for aktiemarkedet, obligationsmarkedet, gvrige
markeder, udvalgte aktiemarkeder, udvalgte obligationsmarkeder,
valutaer eller sektorer. Hedgeforeningen har en renterisiko, som er
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afhaengig af foreningens eksponering til renteafhaengige aktiver
(typisk obligationer), lan og kontante indskud. Bestyrelsen for hedge-
foreningen har valgt at fastsaette rammer for Bruttoeksponeringen
til aktier eller aktierelaterede produkter (eksempelvis aktiebaserede
investeringsforeninger eller futures pa aktieindeks),

Koncentrationsrisiko:

Hedgeforeningen vil i forbindelse med bade lange og korte positioner
blive eksponeret til enkelte udstedere af vaerdipapirer og til enkelt-
veerdipapirer. Hedgeforeningen vil i forbindelse med handel med alle
typer udenlandske vaerdipapirer blive eksponeret til valutaer, som kan
svinge i vaerdi i forhold til danske kroner. Bestyrelsen for hedgeforenin-
gen har ikke fastsat supplerende rammer for koncentrationsrisikoen.

Likviditetsrisiko:

Likviditetsrisikoen bestar i, at en position ikke kan handles i rette tid
0g pris pga. ringe likviditet pa det relevante marked. Hedgeforenin-
gen har denne risiko, som kan opsta som felge pludselige finansielle
kriser pa markederne. Derudover vil mindre likvide vaerdipapirer
indebzere en forgget risiko for at hedgeforeningen ikke kan handle

et givet vaerdipapir til rette tid eller pris. Hedgeforeningens lange og
korte positioner vil primaert besta af likvide vaerdipapirer, hvorfor
likviditetsrisikoen er begraenset. Bestyrelsen for hedgeforeningen har
ikke fastsat supplerende rammer for Likviditetsrisikoen.

Operationel risiko:

Hedgeforeningen er udsat for operationel risiko bestdende i risikoen
for, at foreningens Investeringsforvaltningsselskab eller depotselskab
ikke overholder gaeldende forretningsgange, fondsinstruks eller ople-
ver IT fejl eller systemnedbrud. Desuden er hedgeforeningens brug af
afledte finansielle instrumenter knyttet til aftaler af kompliceret juri-
disk karakter, hvorfor der bestar en risiko for, at hedgeforeningen pa
grund af fejl i forbindelse med aftale-forhandlinger eller mangelfuld
juridisk radgivning ikke opndr de forventede rettigheder. Bestyrelsen
for hedgeforeningen har ikke fastsat supplerende rammer for den
operationelle risiko, men risikoen nedbringes ved, at hedgeforenin-
gen fortrinsvis vil benytte bgrsnoterede afledte instrumenter sasom
futures pa aktieindeks.

Gearingsrisiko:

Hedgeforeningen kan anvende gearing. Hedgeforeningens samlede
bruttoeksponering opggres i henhold til bestemmelserne i be-
kendtggrelse om hedgeforeningers opgerelse af risici. Gearing gger
afkastet pa gevinstgivende positioner. Tilsvarende gger gearing tabet
ved tabsgivende positioner, og gearede positioner, som ikke lukkes
ned i tide, risikerer at medfere forpligtelser for foreningen, som ikke
kan honoreres. | vaerste fald betyder muligheden for gearing, at en
hedgeforening kan ga konkurs. Hedgeforeninger er foreninger med
begraenset ansvar. Derfor betyder en konkurs ikke, at der kan rettes
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et krav mod hedgeforeningens medlemmer, men medlemmerne vil
have mistet deres investering helt eller delvist.

Kredit- og modpartsrisiko:

Hedgeforeningen vil i forbindelse med anvendelsen af afledte fi-
nansielle instrumenter og brug af indlan blive eksponeret til hedge-
foreningens aftaleparter og bankforbindelser, séledes at sddanne
parters manglende betalingsevne eller -vilje vil medfgre et tab for
hedgeforeningen. Risikoen s@ges imgdegdet dels ved brug af bers-
noterede afledte finansielle instrumenter og dels ved udvaelgelsen af
hedgeforeningens aftaleparter. Bestyrelsen for hedgeforeningen har
ikke fastsat supplerende rammer for kredit- og modpartsrisikoen.

Risikostyring
Risikostyringen er et centralt element i forvaltningen af hedgeforeningen.

Variation i afkastet tages typisk som udtryk for risikoen ved en inve-
stering. Et mal for dette er standardafvigelsen pa afkastet for en gi-
ven periode. Ved en lav standardafvigelse forventes det, at afkastet
i hver periode ligger teet pa det gennemsnitlige afkast. Ved en hgj
standardafvigelse varierer afkastet meget omkring gennemsnittet.
Standardafvigelsen kan beskrives som den gennemsnitlige afvigelse
fra det gennemsnitlige afkast.

Standardafvigelse er defineret saledes, at sandsynligheden for, at
afkastet i en periode ligger inden for 1 standardafvigelse er ca. 68
procent, mens sandsynligheden for, at afkastet ligger inden for 2
standardafvigelser, er ca. 95 procent. De udregnede sandsynlighe-
der sker ud fra en forudsaetning om, at afkast er normalfordelt. Det
vil sige, at der er lige mange tilfaelde, hvor afkast ligger lavere end
gennemsnittet som der er tilfaelde, hvor afkast ligger hgjere end
gennemsnittet. Det er imidlertid ikke sikkert, at denne forudsaetning
holder, idet der er en risiko for, at tab og gevinst i forhold til gen-
nemsnittet over en periode eksempelvis fordeler sig med mange sma
gevinster og fa men store tab. Bemaerk, at standardafvigelsen pa
hedgeforeningen forventes at vaere tilnaermelsesvist normalfordelt,
men det afkastafhangige honorar reducerer hgje positive afkast,
hvilket rykker ved normalfordelingen.

Foreningen opger standardafvigelsen ex ante. Det sker ved at se pa
de historiske sammenhange mellem de aktuelle positioner i porte-
foljen. Pa baggrund heraf opstilles en sakaldt kovariansmatrice. Ved
at gange kovariansen pa de aktuelle vaegte opnas et fremadrettet
estimat for, hvad standardafvigelsen aktuelt er for portefglien. Den
direkte sammenhang mellem risikomatricen og vaegtene betyder, at
ex ante standardafvigelsen for portefglien kan reguleres umiddelbart
ved at justere pa positionernes sterrelse.



Standardafvigelsen opgeres pa baggrund af kovariansmatricer for 1,
3 0g 5 érs historik.

Forventninger til 2008

Ved indgangen til 2008 har vi anlagt en forsigtig optimisme i forvent-
ningen om, at krisen omsider har udlgst tilstraekkelig store indgreb til
at sandsynliggere en stabilisering af de globale vaekstforventninger.
Der er fortsat en risiko for, at det vil vise sig at vaere for sent, men
efter vores mening er det mest sandsynlige scenario, at vi undgar

en global recession. Vi forventer derfor ogsa et mindre, men positivt
afkast for denne forening i 2008.
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Bestyrelse & direktion

Vi kan oplyse fglgende om bestyrelses- og direktionsmedlemmerne:

Bestyrelsen og direktionen udger ogsa bestyrelsen og direktionen
for de gvrige investerings-, special-, fdmands- og hedgeforeninger
oprettede og administrerede af BankInvest Gruppen.

Bestyrelse

Uffe Ellemann-Jensen, formand
Tidl. udenrigsminister

Bestyrelsesformand for:

Erhvervsudviklingsforeningen Bankinvest Biomedicinsk Venture |,
Aktieselskabet Bl Biomedicinsk Venture I, P/S Bl Biomedicinsk Ventu-
re I, K/S Bl Biomedical Venture |V, K/S Bl Biomedical Venture Annex
I, K/S Bl Biomedical Venture Annex Il, K/S Bl Biomedical Venture An-
nex Ill, P/S Bl New Energy Solutions, Bl New Energy Solutions Il K/S,
P/S BIIT Venture, PreVenture A/S, Bl Private Equity New Markets
K/S, BI Private Equity f.m.b.a., Fonden Baltic Development Forum,
Det Udenrigspolitiske Selskab

Medlem af bestyrelsen for:

Bl Management A/S, Det Kgl. Teater, Reuters Founders Share
Company Ltd. (London), GAVI Fund (Global Alliance for Vaccines and
Immunization, Geneve), En raekke af A.P. Mgller Gruppens dattersel-
skaber i Estland, Letland, Litauen og Tyskland

Ingelise Bogason, naestformand
Adm. direkter, ALECTIA A/S

Medlem af bestyrelsen for:
DB LTD A/S, Copenhagen Capacity, FRI, Krogboe AB, Sverige,
Bl Management A/S

Bjarne Ammitzbgll
Adm. direkter KIRK Kapital A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Mezzanin Kapital A/S, Danmarks Transportcenter A/S, KIRK Real
Estate Investment A/S, KGH Invest Grindsted, K/S DMK-Bogg,
K/S DMK-Femg, CK Teknik A/S, Carstens Anpartsselskab ApS,
Pedersens Maskiner A/S
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Villum Christensen
Direkter, Syddansk Universitet

Bestyrelsesformand for:

ApS Habro Komplementar-26, K/S Habro-Norwich, C. V. Holding

(Vilcon-gruppen)

Medlem af bestyrelsen for:

Slagelse Gymnasium, Erhvervs- og videncenter Vestsjaelland,

Beskaeftigelsesradet for Hovedstaden og Sjaelland

@vrigt:
Viceborgmester, Slagelse

Ole Jgrgensen
Direkter, Spar Nord Fonden

Bestyrelsesformand for:
Novi Innovation A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Center for Netvaerkssamfundet - Erhvervsdrivende fond,
Nordjysk Universitetsfond, Spar Nord Formuelnvest A/S

Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen
Direkter

Naestformand for:
Investeringsselskabet af 3/3-2000 A/S

Medlem af bestyrelsen for:
InvesteringsForeningsRadet - IFR



Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrap-
porten for regnskabsaret 2007 for Bl Bull, hedgeforening.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger og specialforeninger m.v.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at
arsrapporten, efter vor opfattelse, giver et retvisende billede af for-
eningens aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn, den 5. marts 2008

Bestyrelse

Uffe Ellemann-Jensen, formand

Ingelise Bogason, nastformand

Bjarne Ammitzbell

Villum Christensen

Ole Jgrgensen

Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen
Direkter
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Den uafhaengige revisors pategning

Til medlemmerne i Bl Bull, hedgeforening.

Vi har revideret arsrapporten for Bl Bull, hedgeforening for regn-
skabsperioden 3. april - 31. december 2007, omfattende ledelses-
pategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resul-
tatopgerelse, balance og noter. Arsrapporten aflaegges efter lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en arsrapport,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. Dette ansvar omfatter udformning, imple-
mentering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante
for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende
billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hen-
sigtsmaessig regnskabspraksis

og udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som er rimelige efter om-
staendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever,
at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen
med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de
belgb og oplysninger, der er anfert i arsrapporten. De valgte

Kgbenhavn, den 5. marts 2008

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Torben Bender
Statsautoriseret revisor
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handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen

af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for forenin-
gens udarbejdelse og aflaeggelse af en arsrapport, der giver et
retvisende billede, med henblik pa 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 prasentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at rsrapporten giver et retvisende billede af
foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling per 31. december
2007 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabs-
perioden 3. april - 31. december 2007 i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v.

Ole Karstensen
Statsautoriseret revisor



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bl Bull, hedgeforeningerudarbejdet i overenssternmel-
se med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger med videre bekendtgerelse og finan-
sielle arsrapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilfalde foreningen, og aktivets veerdi kan ma-
les palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar foreningen som felge af en
tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga foreningen, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Ma-
ling efter forste indregning sker som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost nedenfor.

Ved barskurs og valutakurs pa balancedagen forstas GMT 1600 kurser.

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

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes,
mens omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regn-
skabséret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og -tab.

Resultatopgarelse

Renter og udbytter
Renteindtaegter bestar af arets indtjente renter af indestaende i de-
potbank samt nettoindtaegter af og aktieudlan med videre.

Aktieudbytter (brutto) indtaegtsferes pa tidspunktet for udbyttets
vedtagelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pa valutakonti, kapitalandele og afledte finan-
sielle instrumenter med videre.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele opggres som for-
skellen mellem salgsveerdien fratrukket kursvaerdien primo eller an-
skaffelsesvaerdien safremt vaerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

Urealiserede kursgevinster og -tab opggres som forskellen mellem
kursvaerdien ultimo aret og kursvaerdien primo eller anskaffelsesvaer-
dien, s&fremt vaerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opggres som alle direkte omkostninger med vid-
ere, ved handel med veerdipapirer i forbindelse med portefaljepleje.

Handelsomkostninger afledt af kgb og salg af veaerdipapirer i forbin-
delse med emission og indl@sning af beviser afholdes saerskilt af de
ind eller udtraedende medlemmer, som tillaeg eller fradrag til bevis-
ernes indre verdi, hvorfor disse indregnes som emissionstillaeg eller
indlgsningsfradrag under formuen.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan henferes til
foreningen, er fordelt i overensstemmelse med managementaftale
med Bl Management A/S beregnet som en procentdel af den enkelte
forenings manedligt opgjorte formue.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta optages til balancedagens officielt
noterede valutakurs.

Kapitalandele

Kapitalandele optages til officielt noterede bers- og valutakurser pa
balancedagen. Unoterede vaerdipapirer vaerdiansaettes til skgnnet
dagsveerdi. Udlante aktier optages under aktier.

Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter optages til officielle bers-
og valutakurser pa balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke er genstand for offentlig no-
tering, optages til dagsveerdi optages opgjort pa grundlag af de under-
liggende instrumenters officielle noterede kurser/handelsvaerdier.

Afledte finansielle instrumenter med en positiv dagsveaerdi optages
som en sarskilt regnskabspost under aktiver, mens afledte finansielle
instrumenter med en negativ dagsvaerdi som en seerskilt regnskabs-
post under passiver.

Andre aktiver

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
salg af veerdipapirer samt emissioner, som er foretaget fgr balance-
dagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.
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Anden geald

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling bestar af vaerdien ved
keb af vaerdipapirer samt indl@sninger, som er foretaget for balance-
dagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til rapporteringsvaluta ef-
ter transaktionsdagens officielt noterede valutakurser.

Balancen omregnes til statusdagens valutakurs.

Hoved- og nggletal

Arsrapporten indeholder en raekke nggletal. Nggletallene er opgjort i
overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse og retningsli-

nier fra InvesteringsForeningsRadet.

Indre veerdi

Medlemmernes formue delt med cirkulerende andele pé balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens gennem-
snitlige manedlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
Beregnes som:

Indre vaerdi ultimo aret
Indre vaerdi primo aret -1 ) x100

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio méler afkastet af en investering i forhold til risikoen.
Risikoen males pa baggrund af den historiske volatilitet (standardaf-
vigelsen). Sharpe Ratio méler saledes et risikojusteret merafkast.

Jo hegjere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen veeret, safremt
portefgliens merafkast er positivt.

Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast minus den risikofrie
rente (merafkast) divideret med Standardafvigelsen pa merafkastet.
Sharpe Ratio beregnes sa vidt muligt pa basis af fem ars observatio-
ner, dog som minimum pa basis af 36 maneders observationer.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af administrationsomkostningerne og
handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af den gennemsnit-
lige formue tillagt en syvendedel af summen af det maksimale emis-
sionstillaag og maksimale indlgsningsfradrag opgjort i procent.

10 Bl Bull, hedgeforening

Veaerdipapiromsaetning, brutto og netto
Veerdipapiromsaetning, brutto, er opgjort som det samlede provenu
ved kgb og salg af veerdipapirer fratrukket handelsomkostninger.

Veerdipapiromsatning, netto, er opgjort som vaerdipapiromsaet-
ningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse med emissioner og
indlgsninger.

Omsaetningshastighed

Omszetningshastigheden afspejler, hvor mange gange om aret be-
holdningen omsaettes. Den beregnes som vaerdipapiromsaetningen
opgjort til nettovaerdi i forhold til den gennemsnitlige formue, op-
gjort efter samme principper som ved beregning af omkostningspro-
centen. Anvendelsen af nettotal medfgrer, at det alene er handlen i
forbindelse med den Izbende portefgliepleje, der males.






* Regnskabsperioden omfatter syv maneder.

Resultatopggrelse

Balance pr. 31. december

2007* 2007
(t.kr.) (tkr)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtaegter 1.797 Likvide midler
Renteudagifter 4.242 Indestdende i depotselskab 3
Renter og udbytter i alt -2.445 Likvide midler i alt 3
Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -10.383 Inv.beviser i danske investeringsforeninger 224181
Afledte finansielle instrumenter 4.326 Kapitalandele i alt 224.181
Handelsomkostninger 0
Kursgevinster og -tab i alt -6.057 Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 384
Indtaegter i alt 8.502 Unoterede afledte finansielle instrumenter 1.051
Afledte finansielle instrumenter i alt 1.435
Administrationsomkostninger 699
Andre aktiver
Resultat for skat -9.201 Andre tilgodehavender 182
Andre aktiver i alt 182
Arets nettoresultat -9.201
Aktiver i alt 225.801
Passiver
Medlemmernes formue 74.635
Anden geeld
Skyldige omkostninger 82
Optagne lan 151.084
Anden gaeld i alt 151.166
Passiver i alt 225.801
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Noter

2007*
(t.kr.)
Renteindtaegter
@vrige indtaegter 1.797
Renteindtaegter i alt 1.797
Renteudgifter
Renteudgifter, optagne 1an 4.242
Renteudgifter i alt 4.242
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 3
Dakket af emissions- og indlgsningsindtaegter -3
Handelsomkostninger i alt 0
2007
Administrationsomkostninger Afdelings- Andel af (t.kr.)
direkte faellesomk. | alt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 0 0
Len til direktion 0 1 1
Len til personale 0 12 12
Revisionshonorar 0 1 1
Andre honorarer til revisorer 0 0 0
Husleje 0 2 2
Kontorhold m.v. 0 0 0
It-omkostninger 0 10 10
Markedsfgringsomkostninger 0 324 324
Gebyrer til depotselskab 177 0 177
Andre omk. i forb. med formueplejen 0 107 107
@vrige omkostninger 60 5 65
Administrationsomkostninger i alt 237 462 699
Afledte finansielle instrumenter
Futures (bgrsnoterede)
Tyskland
Japan 48
Sverige 145
191
Valutaterminsforretninger (unoterede) 384
JPY/DKK
USD/DKK 141
910
1.051
Specifikation af foreningens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
* Regnskabsperioden omfatter syv maneder.
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Noter

Medlemmernes formue

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag
Overfert fra resultatopgerelsen

2007

Cirk. Beviser Formue
84.171 84.149
1.500 1.478
1.165

-9.201

Formue ultimo

Pantsaetninger for optagne lan
Optagne lan 151.084 t.kr. er sikret ved pantsaetning af indestdende i depotselskab og kapitalandele.

82.671 74.635

Hoved- og n@gletal 2007*
Arets nettoresultat (t.kr.) -9.201
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.) 74.635
Cirkulerende andele (t.kr.) 827
Indre veerdi 90,28
Omkostningsprocent 0,89
Arets afkast (%) -9,79
Aop 1,58

Sharpe Ratio

* Regnskabsperioden omfatter syv maneder.
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