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Forord fra investeringsradgiver

Keere forretningspartnere.

Egenkapital pr. anpart steg i 2016 med 7,96% efter skat. Siden selskabets etablering i juni 2007 er
egenkapital pr. anpart steget fra 100,00 kr. til 270,26 kr. eller 10,95% pro anno.

Det samlede afkast for skat og omkostninger fra juni 2007 til ultimo 2016 udger 308,78% eller 15,86% pro
anno. De internationale aktiemarkeder malt ved MSCI World Index har i samme periode genereret et
akkumuleret afkast pa 70,53% af deres vardi eller 5,74% pro anno. Af skemaet nedenfor fremgar afkast for
skat og omkostninger samt afkast for MSCI World Index:

Ar Blue Strait MSCI World
Capital Index

Juni 2007 2,34% -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% 19,27%
2015 28,09% 10,66%
2016 11,44% 10,32%
Pro anno 15,86% 5,74%
Akkumuleret 308,78% 70,53%

Vores investeringer

Nedenfor har jeg listet vores aktiebeholdninger. Markedskursen er udtrykt som aktiekursen ultimo 2016
opgjort med valutakursen ogsa ultimo 2016.

Antal aktier Navn Kostpris Markedsveerdi
114.790 Admiral Group 14.112.377 18.255.810
16.579 AlIG 7.215.155 7.638.649
2.687 Fairfax Financial Holdings 5.337.186 9.137.025
8.459 Ringkjebing Landbobank 4.490.621 12.375.517

1 alt 31.155.339 47.407.001
Andre aktieinvesteringer 5.044.452 8.584.935

1 alt aktieinvesteringer 36.199.791 55.991.936




Forord fra investeringsradgiver

Portefeljen er uforandret i forhold til ultimo 2015 og bestér fortsat af Admiral Group, AIG, Fairfax
Financial Holdings og Ringkjebing Landbobank samt en beholdning af ordinare aktier og praferenceaktier
i et enkelt og til dels kontroversielt finansielt selskab. Kontroversielt, da investeringens succes afhanger af
en politisk udvikling, mere end en ekonomisk udvikling. Selskabet er et kvalitetsselskab med hej
markedsandel og en meget god forretningsmaessig udvikling. Selskabet er ikke bare undervurderet, men
markant undervurderet pga. den politiske situation i det pdgaldende land.

Aktiemarkederne er fortsat hejt evalueret og det amerikanske S&P 500°s netto profit margin er pa syvende
ar historisk hejt. S&P 500 har ndet nye hejder grundet den nye amerikanske prasident Trumps fokusering
pé skattelettelser og infrastrukturelle investeringer. Ingen synes pt. at tage notits af, at stigende vakst i den
amerikanske skonomi ogsa kan medfare store konsekvenser i form af stigende inflation og derved stigende
renter. Forhold som tidligere har varet gift for aktiemarkederne.

Vi har dog en robust portefolje, som endnu ikke er prisfastsat pa forretningsmassig veerdi. Et markant
faldende aktiemarked vil naturligvis ogsd pavirke kurserne pd vores selskaber, uden dog at pavirke
selskabernes langsigtede konkurrencemassige stilling og forretningsmodel. Et faldende aktiemarked vil
samtidig bibringe os muligheden for investering i selskaber med konkurrencemassige fordele, kompetente
ledelser, hajt afkast pa investeret kapital og som er cash-flow genererende, til priser, der ligger langt under
deres forretningsmassige veerdi.

Jeg takker for jeres tillid og stette.
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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016 for Blue Strait Capital ApS.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2016 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31.

december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler,

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vipperad, den 14. marts 2017
Direktion

Freddy Jghansen
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Den uafhzngige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Blue Strait Capital ApS

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Blue Strait Capital ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2016 i overensstemmelse mmed arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet®, Vi er uathengige af
selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vzsentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at li-
kvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opné hej grad af sikkerhed for, om 4rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspétegning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gzld-
ende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nér sadan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treeffer pd grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Som led 1 en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

= Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Ri-
sikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hojere end ved veasent-
lig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

o Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om selskabets evne til at
fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspa-
tegning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis s&danne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfore, at selskabet ikke leengere kan fortsatte driften.

¢ Tager vi stilling til den samlede prazesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om é&rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pé en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf,

Vi kommunikerer med den everste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lzse ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores vi-
den opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold
til rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med

arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet va-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Frederikssund, den 14. marts 2017

dersen & Gattsche ApS

iserede Revisorer

tatsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet Blue Strait Capital ApS
Eriksholmvej 40
4390 Vippered
CVR-nr.; 3054 59 66
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Stiftet: 8. juni 2007
Hjemsted: Holbak

Direktion Freddy Johansen

Revision Lynge Pedersen & Gattsche ApS
Statsautoriserede Revisorer
Torvet 6

3600 Frederikssund
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Ledelsesberetning

Selskabets 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 ekonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for 2016 udviser et overskud pa kr. 4.374.299, og selskabets balance pr. 31.
december 2016 udviser en egenkapital pé kr. 59.356.809.

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsérets afslutning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.

Oplysning om egne kapitalandele
Information om egne kapitalandele i virksomhedens beholdning

Selskabet ejer egne kapitalandele, i form af B-anparter, for nominelt 22.656.800 kr., svarende til 50,78%
af selskabskapitalen. Egne kapitalandele ejes til brug for fremtidig indtraden af investorer.

Information om egne kapitalandele afthzendet i regnskabsaret

Selskabet har i regnskabsaret afhendet nominelt 1.597.800 kr. egne anparter, svarende til 3,58% af
selskabskapitalen. Salgssummen for de afhandede kapitalandele udger 3.999.932 kr.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Blue Strait Capital ApS for 2016 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg fra hejere klasser.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste &r.

Generelt om indregning og miling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregulering-
er af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets veerdi kan méles palideligt,

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

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

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen
Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belob, der vedrarer regn-
skabsdret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer og transaktioner i fremmed valuta mv.,

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestédr af arets aktuelle selskabsskat og zndring i udskudt skat, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Andre veerdipapirer og kapitalandele, anlaegsaktiver

Andre verdipapirer og kapitalandele bestar af bersnoterede aktier og obligationer, der af ledelsen anses
som anlagsbeholdning. Bersnoterede veerdipapirer maéles til dagsveerdi. lkke bersnoterede veerdipapirer
males til en salgsveerdi baseret pd beregnet kapitalvaerdi. Realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab indregnes i resultatopgerelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imedegéelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indika-
tion pa, at et tilgodehavende eller en portefolje af tilgodehavender er vardiforringet. Hvis der foreligger
en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning pa in-
dividuelt niveau.

Selskabsskat 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 acon-

toskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
massig og skattemassig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pd grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Gzldsforpligtelser

Galdsforpligtelser, som omfatter geld til leveranderer samt anden geld, males til amortiseret kostpris,
hvilket sedvanligvis svarer til nominel verdi.
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Resultatopgarelse 1. januar - 31. december

Note 2016 2015
kr tkr

Bruttotab -839.259 -6.074
Finansielle indtaegter 1 5.420.534 33.136
Finansielle omkostninger 2 -3.826 -4
Resultat far skat 4.577.449 27.058
Skat af &rets resultat 3 -203.150 -6.455
Arets resultat 4.374.299 20.603
Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat 4.374.299 20.603

4.374.299 20.603




Balance 31. december

Aktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver

Anlzegsaktiver i alt

Andre tilgodehavender
Selskabsskat

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Oms=etningsaktiver i alt

Aktiveri alt

Note 2016 2015

kr tkr
55.991.936 50.756
55.991.936 50.756
55.991.936 50.756
142.496 2.116
609.507 0
752.003 2.116
3.404.240 164
4.156.243 2.280
60.148.179 53.036

12
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital
Overfart resultat

Egenkapital

Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Eventualposter m.v.
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Note 2016 2015
kr Lkr.
44.,619.900 44.620)
14.736.909 6.363
4 59.356.809 50.983
791.370 887
0 1.166
791.370 2.053
791.370 2.053
60.148.179 53.036




Noter til arsrapporten

1

2

3

2016 2015
kr tkr
Finansielle indtzegter
Indteegter af andre vaerdipapirer, kapitalandele og tilgodehavender,
der er anlegsaktiver 5.420.534 33.136
5.420.534 33.136
Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 3.826 d
3.826 4
Skat af drets resultat
Arets aktuelle skat 222.084 6.455
Regulering af skat vedrerende tidligere ar -18.934 0
203.150 6.455

14



Noter til arsrapporten

4 Egenkapital
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Overfort
Selskabskapital resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2016 44.619.900 6.362.678 50.982.578
Salg af egne kapitalandele 0 3.999.932 3.999.932
Arets resultat 0 4.374.299 4.374.299
Egenkapital 31. december 2016 44.619.900 14.736.909 59.356.809
Selskabskapitalen specificerer sig saledes:
1.250 A-anparter a kr. 100 125.000
444 .949 B-anparter & kr. 100 44.494 900
44,619.900
Selskabskapitalen har udviklet sig siledes:
2016 2015 2014 2013 2012
kr kr kr kr. kr.
Selskabskapital 1. januar
2016 44.619.900  94.619.900 94.619.900  94.619.900  94.619.900
Afgang i dret 0 -50.000.000 0 0 0
Selskabskapital 44.619.900  44.619.900  94.619.900  94.619.900  94.619.900

Eventualposter m.v.

Der foreligger ingen eventualposter m.v.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Der foreligger ingen pantsatninger.

15



