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LEDELSESBERETNING
SELSKABSOPLYSNINGER

FEMARSOVERSIGT

Angivelsei t.kr.
Investeringsresultat
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Driftsomkostninger
Resultat far skat

Arets resultat
Egenkapital

Aktiekapital

Finansielle anleegsaktiver
Likvider

Balance

Soliditetsgrad
Cirkulerende antal aktier
Antal ansatte

Navn & adresse
Portefgljeselskab A/S
Dr. Tveergade 41, 1. -2
DK-1302 Kgbenhavn K

Telefon +45 33 30 66 01
Telefax +45 33 30 66 04

CVR-nr. 73519616
32. regnskabsar

Ejerforhold

2015
21.762
-13

174
21.575
21.575
99.663
75.000
70.513
3
105.397
95%
750.000
0,1

2014 2013
-2.329 11.163
-463 107
346 195

-3.138 11.075
-10.138 15.200
78.088 88.226
75.000 75.000
58.035 30.497

10.316 167
78.165 99.299
100% 89%
750.000 750.000
0,1 0,1

Falgende aktionzerer ejer direkte eller indirekte mere end 5% af selskabets aktier:

SmallCap Danmark A/S
Dr. Tveergade 41, 1. -2
DK-1302 Kgbenhavn K

Direktion
Christian Reinholdt

Bestyrelse

Niels Roth, formand
Merete Jgrgensen

Per Sgndergaard Pedersen

Revision

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4

DK-2000 Frederiksberg

Hjemstedskommune
Kgbenhavn

2012
3.157
82

168
3.071
3.071
73.026
75.000
13.676
0
74.635
98%
750.000
0,1

2011
-5.538
-383
220
-6.141
-18.217
69.955
75.000
37.554
5
78.089
90%
750.000
0,1



LEDELSENS ARSBERETNING

Selskabets aktivitet
Selskabets aktivitet bestar i investering i barsnoterede veerdipapirer, herunder investeringsforeningsbeviser,
primeert indenfor skandinaviske small cap aktier.

Selskabets resultat

Selskabets resultat fagr skat blev i 2015 21,6 mio. kr. mod -3,1 mio. kr. i 2014. Resultat efter skat blev ligele-
des 21,6 mio. kr. mod et resultat efter skat p& -10,1 mio. kr. i 2014. | resultat efter skat indgik i 2014 en ned-
skrivning af selskabets udskudte skatteaktiv pa 7,0 mio. kr. Skatteveerdien af selskabets uudnyttede, frem-
farbare skattemaessige underskud er ultimo 2015 uaendret aktiveret med 3,0 mio. kr. Selskabets skattemaes-
sige forhold er neermere beskrevet i note 1.

Resultatfremgangen i forhold til 2014 daekker over en positiv udvikling i selskabets aktieinvesteringer.

Arets resultat er sammensat af et investeringsresultat pa 21,8 mio. kr. (-2,3 mio. kr. i 2014), andre finansielle
poster pa netto 0 mio. kr. (-0,5 mio. kr.) og driftsomkostninger pa 0,2 mio. kr. (0,3 mio. kr.).

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der i lighed med for 2014, ikke udbetales udbytte for 2015.

Forventninger til 2016
Der forventes et positivt resultat for 2016.

Balancen
Balancesummen udgjorde den 31. december 2015 105,4 mio. kr. mod 78,2 mio. kr. ved udgangen af 2014.

Aktivmassen bestar af barsnoterede veerdipapirer for 70,5 mio. kr. (58,0 mio. kr.), udskudt skatteaktiv p& 3,0
mio. kr. (3,0 mio. kr.), tilgodehavender pa 31,9 mio. kr. (6,8 mio. kr.) og likvider pa 0 mio. kr. (10,3 mio. kr.).

Egenkapitalen var den 31. december 2015 99,7 mio. kr. mod 78,1 mio. kr. ultimo 2014. Andringen i egenka-
pitalen svarer til arets resultat pa 21,6 mio. kr. Der er ikke udbetalt udbytte i 2015.

Selskabets skattemaessige forhold
Der henvises til note 1.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der henvises til note 1.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der henvises til note 1.



LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for Portefgljeselskab A/S for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2015.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar—
31. december 2015.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de for-
hold, beretningen omfatter.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 16. marts 2016

Direktion:

Christian Reinholdt

Bestyrelse:

Niels Roth
(formand)

Merete Jgrgensen

Per Sgndergaard Pedersen



Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejeren i Portefgljeselskab A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Portefgljeselskab A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2015,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart re-
visionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk revi-
sorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at opna
hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder en vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurde-
ringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede. Forméalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere en vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledel-
sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. 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 gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 16. marts 2016

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR.: 30700228

Lars Rhod Sgndergaard Ove Svejstrup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten for Portefgljeselskab A/S for 2015 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse B-virksomheder. Sidste regnskabsar aflagde selskabet arsrapport efter arsregnskabs-
lovens bestemmelser for klasse C-mellem-virksomheder. Som fglge af sendringen er der sket tilpasning af
visse noteoplysninger og der er ikke udarbejdet en pengestrgamsopggarelse.

Der er ikke sket eendring i praksis for indregning og maling.

Arsregnskabet er, bortset fra ovenstaende, aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.
Resultatopggrelsens opstilling er tilpasset selskabets aktivitet.

Den vaesentligste anvendte regnskabspraksis er fglgende:

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan méles palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan ma-
les palideligt. Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost. Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til
amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris
opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede
amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb. Ved indregning og maling tages hensyn til ge-
vinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der
eksisterede pa balancedagen. Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder
indregnes veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtigelse, der males til dagsveerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivnin-
ger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af sendrede regnskabsmeessige
skgn af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Indregning af indteegter

Som indteegt indregnes realiserede og urealiserede kursgevinster og tab pa veerdipapirer samt modtagne
udbytter indregnes under investeringsresultatet. Renteindtsegter m.v. indregnes under finansielle poster, net-
to.

Indregning af udgifter
Renteudgifter m.v. indregnes under finansielle poster, netto.

Driftsomkostninger

Personaleomkostninger: Gager, bidrag til social sikring, feriepenge, bestyrelseshonorar, indregnes i det
regnskabsar, hvor arbejdsydelsen er udfert for selskabet. Herudover indregnes omkostninger sdsom kurser,
annoncering og gvrige omkostninger afholdt i forbindelse med det ansatte personale.

Andre omkostninger: Der indregnes her afskrivninger, husleje, it-omkostninger, omkostninger til advokat, re-
visor og lignende.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat omfatter dels arets aktuelle skat, dels arets forskydning i den opgjorte udskudte skat
samt eventuelle reguleringer vedrarende tidligere ar. Selskabet er omfattet af de danske regler om obligato-
risk national sambeskatning for SmallCap Danmark A/S-koncernens tilknyttede virksomheder. Moderselska-
bet SmallCap Danmark A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som falge heraf alle
betalinger af selskabsskat over for skattemyndighederne. Den aktuelle selskabsskat fordeles ved afregnin-
gen af sambeskatningsbidraget mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige
indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattepligtigt underskud sambeskatningsbidrag
fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedseettelse af eget skattemaessigt overskud.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
Indregning af aktiver og forpligtelser

Veerdipapirer

Veerdipapirer males ved fgrste indregning til kostpris inklusive transaktionsomkostninger. Efterfalgende ma-
ling til dagsveerdi p& balancedagen sker via resultatopgarelsen. Afkastet af veerdipapirer er indeholdt i inve-
steringsresultatet. Dagsveerdi for barsnoterede veerdipapirer udgares af bgrskursen (slutkurs) pa balance-
tidspunktet. Dagsveerdien for ikke bagrsnoterede veerdipapirer udgares, hvor der forefindes et aktivt marked,
af markedskursen p& balancetidspunktet og ellers af en sk@nnet markedskurs. Safremt markedskursen ikke
kan skgnnes palidelig, anvendes anskaffelsessummen efter fradrag af eventuelle nedskrivninger som dags-
veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder méles efter den indre veerdis metode til den forholdsmaessigt eje-
de andel af virksomhedernes egenkapital, med tillaeg af koncerngoodwill og koncerninterne tab og fradrag af
koncerninterne avancer og eventuel negativ goodwill. Kapitalandele i virksomheder med negativ indre veerdi
males til kr. 0.

Virksomhedens forholdsmaessige andel af en eventuel negativ egenkapital modregnes i tiigodehavender hos
kapitalandelen i det omfang det er uerholdeligt. Belgb herudover indregnes under posten hensatte forpligtel-
ser, i det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke underbalancen.

Nyerhvervede og solgte kapitalandele indregnes i arsregnskabet henholdsvis fra anskaffelsestidspunktet el-
ler frem til afstaelsestidspunktet.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Forpligtelser
Forpligtelser males til amortiseret kostpris, medmindre andet er specificeret.

Skat

Skat af arets resultat afsaettes med skatten af den opgjorte skattepligtige indkomst for aret. Der benyttes her
den aktuelle skattesats. Udskudt skat afseettes efter den balanceorienterede geeldsmetode og omfatter mid-
lertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemeessige veerdier samt eventuelle skattemaessige
underskud. Skatteveerdien af fremfgrbare skattemeessige underskud indgar i opggarelsen af den udskudte
skat, safremt det er sandsynligt, at disse og andre skattemaessige aktiver vil blive udnyttet i fremtidig skatte-
pligtig indkomst. Selskabet er sambeskattet efter reglerne om tvungen sambeskatning med moderselskabet
SmallCap Danmark A/S som administrationsselskab.

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtigelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere generalfor-
samling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en seerskilt post under
egenkapitalen.



RESULTATOPGWRELSE FOR 1. JAN. — 31. DEC.

2015 2014
Note t.kr. t.kr.
Kursreguleringer 2 21.762 -3.285
Aktieudbytte 0 956
Investeringsresultat 21.762 -2.329
Finansielle poster
Finansielle indteegter 3 68 6
Finansielle udgifter 3 81 469
Finansielle poster i alt -13 -463
Driftsomkostninger 4 174 346
Resultat for skat 21.575 -3.138
Skat af arets resultat 5 0 7.000
Arets resultat 21.575 -10.138

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at arets resultat overfgres til naeste ar.



BALANCE PR. 31. DECEMBER

AKTIVER

Omseetningsaktiver

Finansielle omsaetningsaktiver
Veerdipapirer

Finansielle omsaetningsaktiver i alt

Tilgodehavender

Tilgodehavende, tilknyttede virksomheder
Udskudt skatteaktiv

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

PASSIVER

Egenkapital
Aktiekapital
Overfart til naeste ar
Egenkapital i alt

Kortfristede geeldsforpligtigelser
Kreditinstitutter

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtigelser i alt

Passiver i alt

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Note

Note

2015 2014
t.kr. t.kr.
70.513 58.035
70.513 58.035
31.825 6.547
3.000 3.000
56 267
34.881 9.814
3 10.316
34.884 20.130
105.397 78.165
2015 2014
t.kr. t.kr.
75.000 75.000
24.663 3.088
99.663 78.088
5.693 0
41 77
5.736 77
105.397 78.165




EGENKAPITALOPGWJRELSE

Aktie- Overfgrt  Foreslaet

(t.kr.) kapital resultat Udbytte lalt

Saldo pr. 01.01.14. 75.000 13.226 0 88.226
Arets resultat 0 -10.138 0 -10.138
Udloddet udbytte 0 0 0 0
Egenkapital pr. 31.12.14. 75.000 3.088 0 78.088
Arets resultat 0 21.575 0 21.575
Udloddet udbytte 0 0 0 0
Egenkapital pr. 31.12.15. 75.000 24.663 0 99.663

Aktiekapitalen bestar af 750.000 stk. & nom. 100 kr.

Aktiekapitalen er ikke fordelt i klasser og ingen aktier har seerlige rettigheder.
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Noteoversigt

Veaesentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger
Kursreguleringer

Andre finansielle poster

Driftsomkostninger

Skat af arets resultat

Veerdipapirer

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligt
Transaktioner med nzertstdende

©No gk wh PR
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Noter til arsregnskabet

Note 1. Vaesentlige regnskabsmeessige skgn og vurderinger

Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets skattemeessige forhold

Ultimo 2015 er selskabets fremfarbare skattemaessige underskud aktiveret med 3,0 mio. kr. Ultimo 2014 var
selskabets udskudte skatteaktiv ligeledes 3,0 mio. kr. Selskabet og dets moderselskab planlaegger at udnyt-
te skatteaktivet ved at overfgre tilstreekkelige midler fra moderselskabet til selskabet til at kunne genindvinde

skatteaktivet.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der vaesentligt vil kunne pavirke vurde-

ringen af selskabets finansielle stilling.

Note 2. Kursreguleringer

Realiserede kursavancer
Realiserede kurstab
Realiserede kursavancer/tab i alt

Urealiserede kursavancer
Urealiserede kurstab

Urealiserede kursavancer/tab i alt

Kursreguleringer i alt

Note 3. Andre finansielle poster

Renteindtaegter af udlan til tilknyttede virksomheder
@vrige renteindtaegter
Andre finansielle indteegter i alt

Renteudgifter af 1an fra tilknyttede virksomheder
@vrige renteudgifter og kurstab
Andre finansielle udgifter i alt

Note 4. Driftsomkostninger
Lgn til direktion
Andre driftsomkostninger

Driftsomkostninger i alt

Gennemsnitligt antal beskaeftigede

| andre driftsomkostninger indgar udgifter til revisor med:

Honorar til Ernst og Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
Revision

| alt

2015 2014
t.kr. t.kr.
1.295 8.232
0 4,908
1.295 3.324
20.483 449
17 7.058
20.466 -6.609
21.762 -3.285
68 6

0 0

68 6

0 -37

-81 -432
-81 -469
132 268

42 78

174 346
0,1 0,1

38 38

38 38
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Noter til arsregnskabet

Note 5. Skat af arets resultat 2015 2014

t.kr. t.kr.
Regulering udskudt skat 0 7.000
Skat i alt 0 7.000

Note 6. Veerdipapirer

Kostpris pr. 01.01. 63.953 23.278
Arets tilgang 0 136.651
Arets afgang 7.432 95.976
Kostpris pr. 31.12. 56.521 63.953
Opskrivninger pr. 01.01. 1.140 9.077
Arets opskrivninger 12.916 -7.937
Opskrivninger pr. 31.12. 14.056 1.140
Nedskrivninger pr. 01.01. 7.058 1.858
Arets nedskrivninger -6.993 5.200
Nedskrivninger pr. 31.12. 65 7.058
Bogfart veerdi pr. 31.12. 70.513 58.035

Portefgljeselskab A/S ejer pr. 31. december 2015 58,4% af kapitalen i Investeringsforeningen
SmallCap Danmark. Som fglge af en stemmeretsbegraensning kan selskabet maksimalt stemme
med 10%. Portefgljeselskab A/S har betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, hvorfor Investe-
ringsforeningen SmallCap Danmark er en associeret virksomhed.

Investeringsbeviser i Investeringsforeningen SmallCap Danmark er indregnet under veerdipapirer til
dagsvaerdi med 70,5 mio. kr. og der er indregnet en resultatandel pa 21,4 mio. kr. i resultatopggrel-
sen under kursreguleringer. Ultimo 2014 var der under veerdipapirer indregnet investeringsbeviser i
Investeringsforeningen SmallCap Danmark med en dagsveerdi pa 54,5 mio. kr. og i 2014 indregnet
en resultatandel pa -8,1 mio. kr. i resultatopggarelsen under kursreguleringer.

Note 7. Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Ultimo 2015 er veerdipapirer til bogfert veerdi 70.513 t.kr. samt likvider 3 t.kr. stillet til sikkerhed
for mellemveerender med pengeinstitutter. Ultimo 2015 udger bankgaelden 5.693 t.kr.

Ultimo 2014 var veerdipapirer til bogfart veerdi 58.035 t.kr. samt likvider 10.316 t.kr. stillet til sikker-
hed for mellemvaerender med pengeinstitutter. Ultimo 2014 udggr bankgeelden O t.kr.

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution for moderselskabets mellemveerende med pengeinstitut.
Noter hvortil der ikke henvises i regnskabet.

Note 8. Transaktioner med nzertstaende
Direktgr Christian Reinholdt er ogsa direktgr i SmallCap Danmark A/S, hvor han szerskilt aflannes.

Mellemveaerende med SmallCap Danmark A/S er forrentet med CIBOR 3 plus 0,25%.
Mellemveerendet udgjorde ultimo 2015 et tilgodehavende pa 31.825 t.kr.
Mellemvaerendet udgjorde ultimo 2014 et tilgodehavende pa 6.547 t.kr.

Alle transaktioner er sket pa markedsmaessige vilkar.
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