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LEDELSESBERETNING

Ledelsesberetning

Bestyrelsen for Kapitalforeningen Blue Strait Capital (KBSC) har
pa et bestyrelsesmade i dag behandlet og godkendt arsrapporten
for 2020, som herved fremlegges.

Investeringsprofil

KBSC foretager fa investeringer internationalt i bersnoterede
aktieselskaber. Det er foreningens malsatning at opné en hgj
langsigtet egenkapitalforrentning pr. &r under hensyntagen til
en lav risiko for permanent tab af kapital. Investeringerne veel-
ges efter valueprincippet. Det vil sige, at kapitalforeningen in-
vesterer i aktier i virksomheder, som handles til priser pa ber-
sen, der vurderes til at ligge veaesentligt under deres reelle vaerdi.
Dette kaldes ogsé for investeringens sikkerhedsmargin.

Afkast og formueudvikling

Den indre vaerdi pr. investeringsandel steg i regnskabsaret 2020
med 25,79% efter omkostninger. MSCI World Index steg i sam-
me periode med 5,92%, hvorfor resultatet for 2020 anses som
verende yderst tilfredsstillende. Pro anno-afkastet for KBSC si-
den etableringen ligger pa 9,06% mod MSCI World Index pa
9,89%, hvilket endnu ikke lever op til mélsetningen. Det akku-
mulerede afkast for KBSC ligger pa 30,81% mod MSCI World
Index pé 35,72%.

Aktiemarkeder udviste en meget svingende tendens gennem
aret, hvilket skyldtes den igangvaerende pandemi. Den meget
tidlige begyndelse af aret startede lovende, men aktiemarkeder-
ne faldt kraftigt, da pandemien satte ind. Eksempelvis faldt det
amerikanske aktieindeks, S&P 500, med knap 34% i perioden
februar og marts, og MSCI World Index faldt ligeledes i sam-
me periode knap 34%. Efterfolgende steg aktiemarkederne kraf-
tigt igen, understottet af udsigten til indforsel af meget aggres-
sive gkonomiske hjaelpepakker. De internationale renteniveauer
faldt, og forventninger om tilbageholdende inflationsudvikling
medforte, at aktiemarkederne fandt stabilitet og sluttede &ret
hgajere.

Som det kan forventes af en meget koncentreret portefolje, har
KBSC'’s aktieinvesteringer kursmeessigt ogsé udvist en meget
uensartet tendens. KBSC faldt i starten af dret i takt med ak-
tiemarkederne, men dog ikke i lige s hgj grad. Efterfolgende

er veerdien i KBSC steget betydeligt mere end aktiemarkeder-
ne. Investeringerne i KBSC pr. ultimo aret 2020 fordelte sig
over syv selskaber, hvor den sterste position udgjorde 37,5%,

og den mindste position udgjorde 3,8%. Likviditeten var me-
get lav gennem hele aret, og KBSC 14 fuldt investeret ultimo aret.
Foreningens strategi er at have en koncentreret portefolje, hvor-
for udsving i afkastet i de enkelte ar kan vaere relativt hoj. Netop
som det er set i bdde 2018 0g 2019 — og nu ogsa i 2020.
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Foreningens formue udgjorde 362.813 t.kr. ultimo 2020 mod
253.221 t.kr. ved arets begyndelse, hvilket vil sige en nettotil-
vaekst i foreningens formue péa 109.592 t.kr., som er skabt af et
positivt resultat for regnskabséret pa 71.031 t.kr. Ud over udbe-
taling af udlodning pé 465 t.kr. for regnskabséret 2019 har for-
eningen oplevet nettoemissioner pa 39.052 t.kr.

Udlodning
I overensstemmelse med skattelovgivningen foreslar bestyrelsen
at der ikke udbetales udbytte for 2020.

Szerlige risici — herunder forretningsmaessige og finan-
sielle risici

Modpartsrisikoen, markedsrisikoen og likviditetsrisikoen er af
seerlig betydning for foreningen. Modpartsrisikoen og markeds-
risikoen er knyttet til det forhold, at en stor del af formuen er
koncentreret om fa selskaber. Séledes udger de ti storste positio-
ner 65,7% af formuen, og mere end halvdelen af formuen er pla-
ceret i finansielle selskaber.

Ultimo regnskabsperioden er en betydelig del af afdelingens for-
mue noteret i udenlandske aktier, som er tidsmaessigt foran og
efter Danmark, hvilket betyder, at det danske marked forst &b-
ner og lukker, nér de udenlandske markeder er lukket eller &b-
net. Der er derfor en risiko for, at der ikke kan reageres med

det samme ved kraftige kursfald, hvilket oger likviditetsrisi-
koen i foreningen. Det pévirker ogsé markedsrisikoen, da der
ikke kan handles pa eksempelvis store kursbevagelser i lobet af
handelsdagen.

Forventninger til afkast i 2021

Pandemien medforer en meget stor regning, som skal betales.
Hvis ikke de forskellige lande indferer meget store hjelpepak-
ker, der kan stimulere gkonomierne, vil vi se, at den igangvae-
rende periode med lavere aktivitet bider sig fast. Vi forventer, at
politikerne netop vil fortsaette stimulans, hvorfor det bedste, vi
kan hébe p4, er stabilitet pa kort sigt efterfulgt af meget lav stig-
ning i aktiviteten. Bestyrelsen forventer afdeempede kursstignin-
ger i 2021 og forventer et afkast i KBSC pa omkring 5% til 10%.

Samfundsansvar

Foreningen har bevidst valgt ikke at udforme formelle politikker
for samfundsansvar herunder for menneskerettigheder, arbejds-
tagerrettigheder, miljo- og klimamaessige forhold og
bekampelse af korruption. Foreningen gnsker at drive sine
aktiviteter ud fra forretningsmaessige principper om ordentlig-
hed og haderlighed, men mener ikke, at vedtagelse af formelle
politikker om samfundsansvar bidrager til at Kapitalforeningen
optreeder mere samfundsansvarligt end i dag.
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Vedtagelse af formelle politikker vil derimod — hvis disse poli-
tikker skal efterleves efter deres reelle indhold — péfere ikke
uvaesentlige omkostninger til foreningen. Det er foreningens
vurdering, at disse omkostninger ikke stdr mal med de konkrete
gevinster, som vedtagelse af formelle politikker matte kunne
medfore eller de meget begraensede risici, som foreningen

har for direkte at pavirke samfundet negativt uden sadanne
politikker.

Forvalteren

I henhold til lovgivningen skal kapitalforeningen give oplysnin-
ger om visse aflonningsmaessige forhold hos forvalteren. Ved
oplysning om aflenningen til kapitalforeningen skal der ske en
allokering af lonsum mv. Allokeringen er opgjort pa baggrund
af en ligelig fordeling af lonsummer pé de forvaltede investe-
rings- og kapitalforeninger med udgangspunkt i de opkraevede
honorarer. Forvalteren har 23 ansatte. Af den samlede lonsum
kan 37 t.kr. allokeres til fast lon og 1 t.kr. til variabel len. Den
samlede lonsum allokeret til ledelsen udger 9 t.kr. og til ansatte
med veesentlig indflydelse pa risikoprofilen 7 t.kr.

Oplysninger om aflonning fremgar af arsrapporten for 2019 for
BI Management A/S note 6 side 17.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op til Investering
Danmarks fund governance-anbefalinger. Anbefalingerne ved-
rorer den overordnede styring af rettigheder og ansvar blandt
aktorerne i og omkring foreningen og forvalteren. I politikken

— og i ovrige regler, forretningsgange og politikker — fastlaegges
samspillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen og gvrige
interessenter.

Viden-ressourcer

BI Management A/S er foreningens forvalter. Selskabet rader
over betydelige og brede viden-ressourcer, som kan sikre en sta-
bil og sikker drift af foreningen. P4 omréder, hvor selskabet ikke
selv besidder de fornedne viden-ressourcer, varetages opgaver-
ne af eksterne parter, herunder BI Holding A/S og BI Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Viden-ressourcer udger derfor ikke nogen risiko i relation til
foreningens fremtidige resultat og afkast.

Usadvanlige forhold

Ud over omtale af udviklingen pé de finansielle markeder er der
ikke i regnskabsaret indtruffet useedvanlige forhold, som har pa-
virket indregningen eller malingen.

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

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knyt-
ter sig til fastseettelse af en korrekt dagsvaerdi for visse aktier,
da markedskursen i nogle tilfzelde ikke anses som retvisende.
Aktierne vaerdiansattes i disse tilfeelde til en anden markedsba-
seret kurs, sédfremt denne kan antages at veere et bedre udtryk
for dagsveerdien.

Revision

Foreningens revisionshonorar udgjorde i 2020: 12 t.kr. (2019:
15 t.kr.). Andre honorar til foreningens generalforsamlings-
valgte revisor udgjorde i 2020: o t.kr. (2019: o t.kr.).

ArsrapPorRT 2020 5
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Risici- og risikostyring

Som investor i kapitalforeningen fir man en lobende pleje af
sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til
de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikoen ved at investere via en kapitalforening kan overordnet
knytte sig til tre elementer:

+ Investeringsmarkederne

« Investeringsbeslutningerne

« Driften af foreningen

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i kapitalforeningen bliver naturligvis pavirket af de
mange risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse
risikoelementer er for eksempel udviklingen i de ekonomiske
konjunkturer og politiske forhold, bade lokalt og globalt, samt
valutarisici, renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer hindterer foreningen inden for de
givne rammer: Eksempler pa risikostyringselementer er radgiv-
ningsaftalen samt investeringspolitikker, interne kontroller og
krav om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Foreningen er aktivt styret med en koncentreret portefolje af rela-
tivt fa selskaber, hvorfor risikoen for markante kursudsving er hgj.

Investeringerne valges efter valueprincippet. Det vil sige, at der
kun kebes aktier i virksomheder, som handles til priser pa bor-
sen, som vurderes til at ligge vaesentligt under deres reelle ver-
di. Investeringsstrategien medferer en portefoljesammensaet-
ning, som ofte afviger betydeligt fra det generelle aktiemarked.

Dette skal ses i modsaetning til passivt styrede foreninger og af-
delinger — ogsé benaevnt indeksbaserede — hvor investeringerne
er sammensat, sd de folger det valgte indeks. Derved kan inve-
stor forvente, at afkastet i store treek svarer til udviklingen i in-
dekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end udviklingen i
det valgte indeks, fordi omkostningerne trekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for foreningen.
Rammerne er fastlagt med reference til den observerede, mak-
simale og minimale standardafvigelse over de seneste fem ar. I
det omrade har bestyrelsen fastlagt en minimal og en maksimal
standardafvigelse, som overvages af forvalteren.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har forvalteren etableret
en raekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som reducerer
disse risici. Der arbejdes hele tiden pa udvikling af systemer og
hgjnelse af kontrolniveauet, siledes at risikoen for menneske-
lige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget
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et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der lebende fol-
ges op pa omkostninger og afkast. Afkast vurderes dagligt, og er
der omréder, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages dette
op med réadgiver, der har fokus pa at fa vendt udviklingen. Der
anvendes desuden betydelige ressourcer pa at sikre en korrekt
prisfastseattelse. I de tilfeelde, hvor den aktuelle barskurs ikke
vurderes at afspejle dagsveerdien pa det pageeldende instrument,
anvendes en veerdiansettelsesmodel i stedet.

Forvalterens complianceafdeling overvéger og forer kontrol
med, at de fornaevnte systemer og forretningsgange virker og an-
vendes korrekt. Overskridelse af investeringsrammer rapporte-
res til foreningens bestyrelse.

Pa IT-omrédet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed.
Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som
mal, inden for fastsatte tidsfrister, at kunne genskabe systemer-
ne i tilfeelde af storre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og
planer afproves regelmeessigt.

Udover at administrationen i den daglige drift har fokus pé sik-
kerhed og preecision, ndr opgaverne loses, folger bestyrelsen
med pa omradet. Formaélet er dels at fastleegge sikkerhedsni-
veauet, og dels at sikre, at de nedvendige ressourcer er til stede i
form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger henvises til det geeldende prospekt,
som kan downloades fra www.nielsencapitalmanagement.com.

Forvalteren er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og
foreningen af lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte
revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, for eksempel
Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det pageel-
dende land kan blive udsat for specielle politiske eller regule-
ringsmeessige tiltag. Desuden vil markedsmessige eller generel-
le gkonomiske forhold i landet, herunder ogsé udviklingen i lan-
dets valuta og rente, pavirke investeringernes verdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske
markeder medforer generelt en lavere risiko for den samle-

de portefolje end investering alene i enkeltlande/-markeder.
Udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end det dan-
ske marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig reaktion
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pa selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, markeds-
maessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver eksponering
mod valutaer, som kan have storre eller mindre udsving i for-
hold til danske kroner. Derfor vil foreningens kurs blive pavir-
ket af udsving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske
kroner.

Selskabsspecifikke forhold:

Verdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede
marked og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt
fra markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgiv-
ningsmeessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likvi-
ditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtje-
ning. Da foreningen pé investeringstidspunktet kan investere
op til 10% i et enkelt selskab, kan veerdien af foreningen variere
kraftigt som folge af udsving i enkelte aktier. Selskaber kan gé
konkurs, hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Szerlige risici ved aktieforeninger

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og falde vaesentligt. Udsving
kan blandt andet vaere en reaktion pé selskabsspecifikke, poli-
tiske og reguleringsmeessige forhold eller en konsekvens af sek-
tormaessige, regionale, lokale eller generelle markedsmeessige
og gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskabernes mulighe-
der for at skaffe risikovillig kapital til for eksempel udvikling af
nye produkter. En del af en forenings formue kan investeres i
virksomheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis
udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan vaere vanskelig at
vurdere.

KAPITALFORENINGEN

BLUE STRAIT CAPITAL
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Bestyrelse og direktion

Om bestyrelsesmedlemmer og direktion i Kapitalforeningen
Blue Strait Capital er folgende ledelseshverv oplyst:

Bestyrelse

Kim Hakonsson, formand. Tiltradt 9. juni 2017
Direktar for:
CCCP Holdings ApS.

Formand i bestyrelsen for:

NISH Forsikringsservice A/S, Return Advisors A/S,

JEC Fonden, Tiponi ApS, Tiponi Ejendomsselskab ApS,
Gadefilialens Botilbud ApS, Nymark Fonden, NH3 Solutions
A/S.

Medlem af bestyrelsen for:

Airofit A/S, Airofit Medico A/S, Airofit Sports Systems A/S,
Danish Beauty Award f.m.b.h., Fru Hedvigs Quidings Legat.

Merete Addis, naestformand. Tiltradt 9. juni 2017
Direktor og bestyrelsesformand for:
PA-Revision A/S

Peter Pilsborg. Tiltradt 9. juni 2017

Direktion
BI Management A/S

Martin Fjordlund Smidt, direktor

Adm. direkter i Bianco Lunos Bogtrykkeri IVS

Henrik Granlund, vicedirektor
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Bestyrelsens valgperiode er reguleret ifolge foreningens
vedtaegter pa folgende made:

Medlemmerne valges for 4 ar ad gangen.
Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der
godkendes af generalforsamlingen.

Honoraret fremgéar af arsregnskabets note 8.
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PATEGNINGER

Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt og
godkendt arsrapporten for 2020 for Kapitalforeningen Blue
Strait Capital.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af bestem-
melserne i bekendtgerelse om finansielle rapporter for danske
UCITS.

Arsregnskabet for foreningen giver et retvisende billede af
foreningens aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2020 samt af resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2020.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende rede-
gorelse for udviklingen i foreningens aktiviteter og skonomiske
forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikker-

hedsfaktorer, som foreningen kan pévirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 11. marts 2021

Bestyrelse Direktion

BI Management A/S
Kim Hikonsson Martin Fjordlund Smidt
Formand Direktor
Merete Addis Henrik Granlund
Nastformand Vicedirektor
Peter Pilsborg

ArsrapPorRT 2020 9
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Den uathaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Blue Strait Capital

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Kapitalforeningen Blue Strait
Capital for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020, der omfatter
resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis, for 1 afdeling. Arsregnskabet udarbejdes efter lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af
bestemmelserne i bekendtgerelse om finansielle rapporter for
danske UCITS.

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

pr. 31.12.2020 samt af resultatet af afdelingens aktiviteter for
regnskabséret 01.01.2020-31.12.2020 i overensstemmelse med
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde med tilvalg af
bestemmelserne i bekendtgerelse om finansielle rapporter for
danske UCITS.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat
til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og
krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revi-
sors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uatheengige af
foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forord-
ning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev forste gang valgt som revisor for Kapitalforeningen Blue
Strait Capital den 9.06.2017 for regnskabsaret 2017 .

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores
faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
arsregnskabet for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskabet
som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen serskilt konklusion om disse forhold.
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Vaerdiansattelse og tilstedevaerelse af

bersnoterede finansielle instrumenter

Foreningens investeringer i barsnoterede finansielle instrumen-
ter til dagsveerdi udger en vesentlig del af foreningens formue
og afkast.

Vi anser ikke, at disse investeringer er forbundet med betyde-
lig risiko for veesentlig fejlinformation i &rsregnskabet eller er
forbundet med vaesentlige skon, fordi foreningens finansielle
instrumenter er sammensat af likvide, noterede finansielle
instrumenter pa et aktivt marked.

Det er dog vores opfattelse, at de barsnoterede finansielle
instrumenter udger en sé vesentlig del af foreningens formuer
og afkast, at en betydelig del af vores revision koncentrerer sig
om veerdiansettelsen og tilstedeveerelsen af de barsnoterede
finansielle instrumenter.

Kriterierne for indregning og vaerdiansattelse af de bersnote-
rede finansielle instrumenter fremgér af foreningens anvendte
regnskabspraksis.

Sammensatningen af afdelingens bersnoterede finansielle
instrumenter fremgar af noterne til afdelingens balance.

Forholdet er behandlet sialedes i revisionen

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansattelse og tilste-
deverelse af barsnoterede finansielle instrumenter har blandt
andet omfattet, men ikke vaeret begreenset til:

« Vihar opnéet en forstéelse for og evalueret kontroller i
de centrale processer, herunder relevante it-systemer hos
foreningens forvalter.

+ Vi har testet kontroller hos foreningens forvalter, som sikrer
korrekt registrering af bers- og valutakurser séledes, at afde-
lingens beholdninger af barsnoterede finansielle instrumen-
ter pr. 31. december 2020 er vaerdiansat i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde med
tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger mv. samt foreningens regnskabspraksis.

+ Vihar endvidere testet kontrol hos foreningens forvalter,
som sikrer korrekt afstemning af afdelingens beholdninger
af barsnoterede finansielle instrumenter til foreningens
depotbank.

« Vihar pr. 31. december 2020 stikprovevist gennemgéaet
forvalterens afstemning, hvor der er afstemt til foreningens
depotbank.
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Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab,

der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov

om forvaltere af alternative investeringsfonde med tilvalg af
bestemmelserne i bekendtgerelse om finansielle rapporter for
danske UCITS. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at
vurdere foreningens evne til at fortsaette driften, at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at
udarbejde arsregnskabet pé grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere foreningen, indstille driften eller ikke har andet reali-
stisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnska-
bet som helhed er uden vesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hejt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nér saddan findes.
Fejlinformation kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa
grundlag af arsregnskabet.

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

 Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinfor-
mation i rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der
er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation forérsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfat-
te sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

« Opnar vi forstelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
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passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens
interne kontrol.

+ Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

+ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er pas-
sende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om foreningens
evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
veasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore
opmerksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revi-
sionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfore, at foreningen ikke leengere kan fortsatte driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de underliggende trans-
aktioner og begivenheder pa en sidan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det plan-
lagte omfang og den tidsmeessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrerende uatheengighed, og oply-
ser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed
kan teenkes at pavirke vores uatheengighed og, hvor dette er
relevant, tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
overste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betyde-
lige ved revisionen af arsregnskabet for den aktuelle periode og
dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller ovrig
regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de
yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal
kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at
veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af sidan
kommunikation.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores an-
svar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningen er vesentligt inkonsistent med arsregn-
skabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller pa anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kreevede oplysninger i henhold til lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde med tilvalg af bestemmelserne i
bekendtggrelse om finansielle rapporter for danske UCITS.

Kobenhavn, den 11. marts 2021
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR nr. 33 96 35 56

Jens Ringbaek

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledel-

sesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde med tilvalg af bestemmelserne
i bekendtggrelse om finansielle rapporter for danske UCITS. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Tenna Hauge Jorgensen

Statsautoriseret revisor, mne 27735
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ARSREGNSKAB

Resultatopgorelse Balance pr. 31. december

2020 2019 2020 2019
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
2 Renteindtagter -22 -20 Likvide midler
3 Udbytter 2.788 4.298 Indestdende i depotselskab 2.000 293
I alt renter og udbytter 2.766 4.278 10 I alt likvide midler 2.000 293
Kursgevinster og -tab Kapitalandele
4 Kapitalandele 85.938 40.593 Noterede aktier fra danske selskaber 70.695 64.290
5 Valutakonti -31 -10 i
: ‘ . 3 Noterede aktier fra udenlandske 270.671 188.709
6 (vrige aktiver/passiver -23 13 selskaber
7 Handelsomkostninger 26 30 Unoterede kapitalandele fra
denlandske selskab 16392 0
I alt kursgevinster og -tab 85.858 40.566 udenlandske selskaber
10 I alt kapitalandele 366.758 252.999
I alt indtzegter 88.624 44.844
Andre aktiver
8 Administrationsomkostninger 17.437 1.714 Andre tilgodehavender 453 602
I alt andre aktiver 453 602
Resultat for skat 71.187 43.130
Aktiver i alt 369.211 253.894
9 Skat 156 69
Arets nettoresultat ~71.031 43.061
Passiver
11 Investorernes formue 362.813 253.221
Resultatdisponering og udlodningsopgerelse
Formuebevzegelser Anden gald
Udlodningsregulering 387 243 Skyldige omkostninger 6.398 673
Overfort fra sidste ar o -923 I alt anden geeld 6.398 673
I alt formuebevaegelser 387 -680
Passiver i alt 369.211 253.894
Til disposition 71.418 42.381
1 Anvendt regnskabspraksis
Forslag til anvendelse 13 Femdrsoversigt
12 Til radighed for udlodning o 478
Foresldet udlodning o 478
Overfort til formue 71.418 41.903
I alt disponeret 71.418 42.381
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg af bestem-
melserne i bekendtgorelse om finansielle rapporter for danske
UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til &rsrapporten
for 2019.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidi-
ge okonomiske fordele vil tilfalde foreningen, og aktivets veerdi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar foreningen som folge af
en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og
det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil fraga for-
eningen, og forpligtelsens veerdi kan maéles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen. Finansielle
instrumenter bestar af finansielle aktiver og finansielle forplig-
telser. Finansielle aktiver udgeres af likvide beholdninger, kapi-
talandele samt mellemvaerender ved handelsafvikling. Finansiel-
le forpligtelser bestar af mellemvaerender ved handelsafvikling.

Maling efter forste indregning sker som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor.

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

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtje-
nes, mens omkostninger indregnes med de belab, der vedrerer
regnskabsaret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forplig-
telser indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og -tab.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens
kurs. Kapitalandele, likvide midler, tilgodehavender og geld i
fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort som
GMT 1600 valutakursen.
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Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pé betalingsdag, indregnes i resultatopgerelsen
under “Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa anskaffel-
sestidspunktet indregnes i resultatopgerelsen under "Kursgevin-
ster og -tab”.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vasentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter
sig til fastsaettelse af en korrekt dagsveerdi for unoterede kapi-
talandele eller instrumenter med lav omszatning, da markedskur-
sen i nogle tilfeelde ikke anses som retvisende. Instrumenterne
vaerdiansettes i disse tilfzelde til en anden markedsbaseret kurs,
safremt denne antages at vaere et bedre udtryk for dagsveerdien.

Resultatopgerelse

Renter og udbytter

Renteindteegter bestar af arets indtjente renter og renteudgifter
pa indestdende i pengeinstitutter. Aktieudbytter indteegtsfores
pa tidspunktet for udbyttets vedtagelse pa det udbyttebetalende
selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

I resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pa valutakonti og kapitalandele. Realisere-
de kursgevinster og -tab pa kapitalandele opgeres som forskellen
mellem dagsveerdien pé salgstidspunktet fratrukket dagsveerdien
primo &ret eller dagsverdien pa anskaffelsestidspunktet, séfremt
kapitalandelen er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede kurs-
gevinster og -tab opgeres som forskellen mellem dagsvaerdien
ultimo aret og dagsvaerdien primo aret eller dagsvaerdien pa
anskaffelsestidspunktet, safremt kapitalandelen er anskaffet i
regnskabsaret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som alle direkte omkostninger
mv. ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbindelse
med kab og salg af finansielle instrumenter, og som er forarsaget
af emission og indlesning, indregnes direkte i investorernes for-
mue. Belobet opgares, som den andel af bruttohandelsomkostnin-
gerne, som forholdsmaessigt kan henfores til omsztning i forbin-
delse med emission og indlgsning beregnet pa grundlag af de om-
seetningstal, som indgar i beregning af omsaetningshastigheden.
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Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestér af de omkostninger, som direkte
kan henfores til foreningen og omfatter gebyrer til Ringkjobing
Landbobank for varetagelse af depositarfunktionen, VP-om-
kostninger mv. Honoraret til forvalteren BI Management A/S er
opfort som “Fast administrationshonorar”. Der er indgaet aftale
med Nielsen Capital Management Fondsmaeglerselskab A/S om
investeringsradgivning, hvilket er opfert under Andre omkost-
ninger i forbindelse med formuepleje”.

Skat
Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat som ikke kan refunderes.

Udlodning/udbytte

Foreningen foretager hvert ar en udlodning/udbytte i overens-
stemmelse med foreningens vedtaegter, der opfylder de i lig-
ningslovens §16 C anferte krav til minimumsindkomsten.

Foreningerne skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pa-
hviler modtageren af udlodningen/udbyttet. Minimumsindkom-
sten opgeres pa grundlag af de i regnskabsaret:

 Indtjente renter og udbytter
 Realiserede nettokursgevinster valutakonti
+ Realiserede nettokursgevinster pa aktier
 Atholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning (ra-
dighedsbeleb) i procent af foreningens cirkulerende andele pa
balancedagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundes ef-
ter gaeldende regler til neermeste tidendedel procent eller til nul,
hvis den beregnede udlodningsprocent er mindre end 0,10%. Et
overskydende positivt beleb til radighed for udlodning overfores
til udlodning naeste ar.

Udlodningsregulering fra arets emissioner og indlgsninger
indgar i resultat til udlodning og beregnes saledes, at udlod-
ningsprocenten er af samme storrelse for og efter emission/
indlgsning.

Udlodningsreguleringen vedrerende &rets emissioner tillegges
radighedsbelobet, mens reguleringen vedrerende arets indlgs-
ninger fratrakkes radighedsbelgbet.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en saer-
skilt post under investorernes formue. Forskellen mellem det
regnskabsmaessige resultat og det skattemessigt opgjorte udlod-
ningsbeleb tilleegges/fradrages foreningens formue.
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Balancen

Likvide midler
Likvide midler méles til dagsveerdi, der svarer til den nominelle
veerdi.

Kapitalandele

Kapitalandele maéles til dagsveerdi. Pa noterede kapitalandele
fastsaettes dagsvaerdien som lukkekursen pé balancedagen eller
en anden markedsbaseret kurs, sdfremt denne ma antages at
vere et bedre udtryk for dagsvaerdien. Hvis denne kurs ikke
afspejler dagsvaerdien, fastleegges vaerdien pa grundlag af veerdi-
ansattelsesteknikker, der har til formal at fastleegge den trans-
aktionspris, som ville fremkomme mellem uafthengige parter pa
maletidspunktet.

Unoterede kapitalandele méles til dagsverdi fastsat efter almin-
delige anerkendte metoder.

Andre aktiver

Andre aktiver méles til dagsveerdi. Mellemvarende vedrerende
handelsafvikling bestar af vaerdien ved salg af veerdipapirer samt
emissioner, som er foretaget for balancedagen, og hvor afregning
foretages efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestar af periodiserede ren-
ter pa likvider, udbytter deklareret for balancedagen med afreg-
ning efter balancedagen samt tilgodehavende udbytteskatter.

Anden gzeld

Anden gald males til dagsverdi. Mellemverende vedrorende
handelsafvikling bestar af vaerdien ved keb af vaerdipapirer samt
indlgsninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor afreg-
ning foretages efter balancedagen.

Nogletal

Arsregnskabet indeholder en rekke nogletal. Nogletallene er op-
gjort i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgorelse og
retningslinier fra Investering Danmark.

Indre vaerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa balance-
dagen.

Udlodning i procent

Udlodning til investorerne i procent af cirkulerende andele pa
balancedagen.
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Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens gen-
nemsnitlige manedlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent

beregnes som:

Indre vaerdi ultimo &ret + geninvesteret udlodning )
R 2 -1 X 100
Indreverdi primo aret

Hvor geninvesteret udlodning opgeres séledes: Udlodning x in-
dre vaerdi ultimo aret/indre veerdi efter udlodning.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra Cen-
tral Investorinformation, resultatbetinget honorar og direkte
handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af den gen-
nemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen af det mak-
simale emissionstilleg og maksimale indlesningsfradrag. AOP
er opgjort pr. 31.12.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opgeres som portefaljeomsztnin-
gen multipliceret med det halv spread péa relevante papir- og valu-
taspreads mv. i forhold til den gennemsnitlige formue opgjort pa
daglig basis. Portefoljeomsatningen korrigeres for emissioner og
indlgsninger.

Veardipapiromsatning, brutto og netto
Veardipapiromsatning, brutto, er opgjort som det samlede
provenu ved keb og salg af veerdipapirer fratrukket handelsom-
kostninger. Vaerdipapiromsaetning, netto, er opgjort som vaerdi-
papiromsatningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse med
emissioner og indlgsninger.

Omszetningshastighed

Omsatningshastigheden afspejler, hvor mange gange om aret
beholdningen omszttes. Den beregnes som veerdipapiromsaet-
ningen opgjort til nettovaerdi i forhold til den gennemsnitlige
formue, opgjort efter samme principper som ved beregning af
omkostningsprocenten. Anvendelsen af nettotal medforer, at det
alene er handlen i forbindelse med den lgbende portefaljepleje,
der méles.

Benchmark (sammenligningsindeks)

En afdelings afkast sammenlignes ofte med afkastet pa et aner-
kendt grundlag. Dette bestéar af en teoretisk portefolje med til-
svarende vaerdipapirer og kaldes et sammenligningsindeks.
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Noter 2020 2019
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaegter
Indestéende i pengeinstitutter -22 -20
I alt renteindtaegter -22 -20
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 765 2.068
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.023 2.230
I alt udbytter 2.788 4.298
Kapitalandele
Realiserede kursgevinster og -tab -1.425 787
Urealiserede kursgevinster og -tab 87.363 39.806
I alt kapitalandele 85.938 40.593
Valutakonti
Realiserede kursgevinster og -tab -31 -8
Urealiserede kursgevinster og -tab o -2
I alt valutakonti -31 -10
Qvrige aktiver/passiver
Realiserede kursgevinster og -tab -18 11
Urealiserede kursgevinster og -tab -5 2
I alt obligationer -23 13
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 81 172
Dekket af emissions- og indlesningsindtegter -55 -142
I alt handelsomkostninger 26 30
Administrationsomkostninger
Administration 390 689
Investeringsforvaltning 17.047 1.025
I alt administrationsomkostninger 17.437 1.714
Skat
Ikke refunderbar skat 156 69
I alt skat 156 69
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Noter

Finansielle Instrumenter 2020 2019
Borsnoterede finansielle instrumenter 96,6% 99,9%
Finansielle instrumenter noteret pd andet reguleret marked 4,5% 0,0%
Andre aktiver og passiver -1,1% 0,1%
Specifikation af afdelingens borsnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette
henvendelse til BI Management A/S.
Formue fordelt pa lande
Kina 37% 23%
USA 22% 23%
Danmark 19% 25%
Tyskland 13% 9%
Storbritannien 9% 14%
Andre 0% 5%
Formue fordelt pa sektorer
Cykliske forbrugsgoder 50% 0%
Finans 47% 67%
Industri 4% 0%
Consumer Discretionary 0% 33%
Investorernes formue 2020 2019
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 238.987 253.221 164.580 137.550
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 478 [}
/ZEndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -13 [
Emissioner i ret 44.367 49.341 78.368 76.441
Indlgsninger i dret 10.624 10.424 3.961 3.998
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 135 167
Udlodningsregulering -387 -243
Overfort udlodning fra sidste ar o 923
Foreslaet udlodning 0 478
Overfort fra resultatopgerelsen 71.418 41.903
Formue ultimo 272,730 362.813 238.987 253.221
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2020 2019
Til radighed for udlodning (t.kr.) (t.kr.)
Tab overfort fra sidste ar 0 -923
Udlodning overfort fra sidste ar 478 0
Renter og udbytter 2.766 4.278
Ikke refunderbar skat -182 -426
Kursgevinster til udlodning 481 -1.012
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 387 394
Frivillig udlodning 0 32
I alt indkomst for administrationsomkostninger 3.930 2.343
Administrationsomkostninger -3.930 -1.714
Udlodningsregulering administrationsomkostninger 0 -151
I alt radighed for udlodning o 478
Femarsoversigt 2020 2019 2018 2017*
Arets nettoresultat (t.kr.) 71.031 43.061 -24.846 1.512
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 362.813 253.221 137.550 118.152
Cirkulerende andele (t.kr.) 272.730 238.987 164.580 116.166
Indre veerdi 133,03 105,96 83,58 101,71
Udlodning (%) 0,00 0,20 0,00 0,00
Ombkostningsprocent 5,91 0,79 0,75 0,19
Arets afkast (%) 25,80 26,78 -17,83 1,05
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.) 50.235 96.021 098.884 69.367
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 23.003 14.038 14.234 [}
Verdipapiromsatning, brutto (t.kr.) 73.238 110.059 113.118 69.367
Verdipapiromsaetning, netto (t.kr.) 23.516 19.226 27.390 101
Omsztningshastighed 25,80 0,04 0,11 0,00
AOP (%) 5,98 0,88 0,93 0,83
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,00 0,01 0,50
Active share (%) 99,94 99,94
Benchmark:
Afkast (%) 5,92 30,19 -3,89 2,40

* Regnskabsperioden omfatter 09.10.17-31.12.17
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