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Forord fra investeringsradgiver

Egenkapital pr. anpart steg i 2015 med 17,13% efter skat. Siden selskabets etablering i juni
2007 er egenkapital pr. anpart steget fra 100,00 kr. til 250,34 kr. eller 11,31% pro anno.

Det samlede afkast for skat og omkostninger fra juni 2007 til ultimo 2015 udger 266,82%
eller 16,39% pro anno. De internationale aktiemarkeder mait ved MSCI World Index har i
samme periode genereret et akkumuleret afkast pa 54,58% af deres vaerdi eller 5,22% pro
anno. Af skemaet nedenfor fremgér afkast for skat og omkostninger samt afkast for MSCI
World Index:

Ar Blue Strait MSCI World
Capital Index
Juni 2007 234% -7.59%
2008 6.09% -37,75%
2009 39.94% 25.90%
2010 12,62% 19,71%
2011 -7.,64% -2.64%
2012 15,98% 14.49%
2013 33.23% 21.19%
2014 17.27% 1927%
2015 28,09% 10.66%
Pro anno 16,39% 522%
Akkumuleret 266.82% 54.58%

Vores investeringer

Nedenfor har jeg listet vores aktiebeholdninger med en markedsvardi over 5 mio. kroner.
Markedskursen er udtrykt som aktiekursen ultimo 2015 opgjort med valutakursen ogsa
ultimo 2015.

Antal aktier Navn Kostpris Markedsverdi
114.790  Admiral Group 14.112.377 19.253.309
16.579 AlIG 7.215.155 7.055.982

2.687 Farfax Financial Holdings 5.337.186 8.735.028

8.459 Rmgkjebing Landbobank 4.490.622 12.688.500

I alt 31.155.340 47.732.819

Andre aktieinvestermger 3.253.603 3.023.000

I alt aktiemvesteringer 34.408.943 50.755.819
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Forord fra investeringsradgiver

Portefoaljen bestar i dag af Admiral Group, AIG, Fairfax og Ringkjebing Landbobank samt
en mindre beholdning af ordinare aktier og praferenceaktier i et enkelt finansielt selskab.
Aktiemarkederne er fortsat hejt evalueret og det amerikanske S&P 500’s netto profit margin
er pa sjette ar historisk hejt. @konomisk merke skyer trazkker ind for solen og keligere vinde
vidner om et eventuelt omslag — gar vi mod vinter?

Vi har en robust portefolje og et markant aktiemarkedsfald vil blive udnyttet til investering i
selskaber med konkurrencemaessige fordele, kompetente ledelser, hejt afkast pa investeret
kapital og som er cash-flow genererende, til priser, der ligger langt under deres
forretningsmaessige verdi.

Jeg takkepfor/jeres tillid pg stotte.

Ole Nielsen
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Pitegninger
Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsdret 1. januar -
31. december 2015 for Blue Strait Capital ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets

aktiviteter for regnskabséret 1, januar - 31, december 2015.

Det er endvidere min opfattelse. at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegprelse
for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vippered. den 27. april 2016
Direktion:

N ’\L{\Z\—\ -

Fred .y Joh{ffsen
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Pategninger
Den uafhzengige revisors erklaringer

Til kapitalejerne i Blue Strait Capital ApS

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Blue Strait Capital ApS for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2015. der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsioven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol. som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om 4rsregnskabet pd grundlag af vores revision.
Vi har udfart revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav
samt planlegger og udferer revisionen for at opna haj grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb
og oplysninger i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors
vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i rsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formdlet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige samt den
samlede prasentation af &rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.



%4/( cj ;/'(//_}’ 6

T AT e D T ¢ SR e g |

Pategninger
Den uafhangige revisors erkleringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 3 1. december 2015 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa
denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet.

Frederikssund, den 27. april 2016
Lynge Pedersen & Gaottsche ApS
Statsautoriserede Revisorer

CVR-nr. 33 16 72 88

Mort ottsche
stats riseret revisor
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Blue Strait Capital ApS
Eriksholmvej 40
4390 Vippered

CVR nr.: 30 54 59 66

Stiftet: 8. juni 2007
Hjemstedskommune: Holbak

Regnskabséar: 1. januar - 31. december 2015
Direktion

Freddy Johansen

Revision

Lynge Pedersen & Gattsche ApS
Statsautoriserede Revisorer
Torvet 6

3600 Frederikssund

Generalforsamling

Ordiner generalforsamling atholdes 27. april 2016.
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Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabets aktiviteter er at erhverve kapitalandele i andre selskaber og erhvervsdrivende
virksomheder, samt at erhverve fondsaktiver, herunder obligationer, og afledte finansielle
instrumenter.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat udger et overskud pa 20.602.995 kr., hvilket er tilfredsstillende.

Betydningsfulde haendelser efter balancedagen

Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentlig vil kunne
pavirke selskabets finansielle stilling,
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Blue Strait Capital ApS for 2015 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af enkelte regler i
klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske
ressourcer vil fragl selskabet, og forpligtelsens veerdi kan méles pélideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende méales aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflegges, og som be- eller afkrazfier forhold, der eksisterede péa balancedagen.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at opné arets
indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt
tilbageforsler som folge af ®ndrede regnskabsmaessige sken af beleb, der tidligere har vaeret

indregnet i resultatopgerelsen.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter samt realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer og transaktioner i fremmed valuta.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets skattepligtige indkomst samt arets
regulering af udskudt skat.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december
Anvendt regnskabspraksis

Balance

Andre vaerdipapirer og kapitalandele bestar af bersnoterede aktier og obligationer, der af
ledelsen anses som anlegsbeholdning. Bersnoterede veerdipapirer males til dagsvaerdi. lkke
bersnoterede vaerdipapirer méles til en salgsvaerdi baseret pa beregnet kapitalverdi.
Realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab indregnes i resultatopgerelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris. der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi af
tilgodehavender og nutidsvaerdien af de forventede pengestremme, herunder
realisationsveerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som
beregnet skat af &rets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige
indkomster samt for betalte acontoskatter.

Geeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgerelse

Bruttotab

Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger

Ordingert resultat for skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Forslag til resultatfordeling

Overfort til neste ar
Disponeret i alt

Note 2015 2014
tkr.

-6.073.691 -4.074

1 33.135.552 23.637

2 4109 0

27.057.752 19.563

3 -6.454.757  -4.887

~ 20.602.995 7lf1 676
~20.602.995

20.602.995

11
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

AKTIVER

Anlagsaktiver:

Finansielle anlaegsaktiver

Andre verdipapirer, kapitalandele og tilgodehavender

Anlaegsaktiver i alt

Oms=ztningsaktiver:
Tilgodehavender
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omszetningsaktiver i alt

AKTIVERTALT

Note 2015 2014
tkr.
~50.755.819  150.806
.50.755.819  150.806
50.755.819 150.806
2.115.976 - 411
~ 2.115.976 411
164387 1.996
2.280.363 2.407
153,215

_53.036.182
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

PASSIVER
Egenkapital:
Anpartskapital
Overfort resultat
Egenkapital i alt

Geldsforpligtelser:

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Leverandarer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Anden geld

Galdsforpligtelser i alt

PASSIVER I ALT

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

Note 2015 2014
tkr.
44.619.900  94.620
__6.362.678  55.775
4 50.982.578 150.395
58.750 47
1.166.478 1.948
- 828376 823
2.053.604 2.818
53.036.17872 153.213
5
6
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

2015 2014

tkr.

Finansielle indtzegter
Indteegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og tilgodehavender,
der er anlegsaktiver 33.135.552  23.636
Andre renteindtzgter og lignende indtagter 0 1
Finansielle indtaegter 33.135.552  23.637
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, valutakurstab og lignende omkostninger 4109 0
Finansielle omkostninger 4,109 0
Skat af drets resultat
Den beregnede skat af ordinert resultat er sammensat siledes:
Beregnet skat af drets skattepligtige indkomst 6.454.757 4,887

Skat af drets resultat 6.454.757 4,887
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Egenkapital

Anparts- Overfort

kapital  resultat [lalt -
Saldo 1. januar 2015 94.619.900  55.774.985 150.394.885
Kapitalnedszttelse i dret -50.000.000 -70.015.302  -120.015.302
Arets resultat ~20.602.995  20.602.995
Saldo 31. december 2015 44.619.900  6.362.678 50.982.578

Aktiekapitalen er fordelt saledes:
A - anparter 1.250 stk, 4 nom. 100 kr, 125.000
B - anparter 444,949 stk. 4 nom. 100 kr. 44.494.900

Selskabet ejer egne kapitalandele, i form af B-anparter, for nominelt 24.254.600 kr., svarende
til 54,36% af selskabskapitalen. Egne kapitalandele ejes til brug for fremtidig indtreeden af
investorer.

Andringer i selskabskapitalen Virksomheds-
inden for de seneste 5 &r ) Forhajelse  Nedszttelse kapital
Indevaerende ar 0  50.000.000 44.619.900
Forrige ar 0 0 0
2 artilbage 0 0 0
3 ar tilbage 0 0 0
0 0 0

4 ar tilbage
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Der foreligger ingen eventualposter m.v.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Der foreligger ingen pantsatninger.
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