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LEDELSENS ARSBERETNING

Se/skabels aklryiel
selskab€ts aktivitel bestgf i investering i b@rsnoleredo vardipapirer herunder invosteringsforeningsbeviser,
primarl indenfor skandinavrske smalr cap aktier.

Se/skabets resu/faf
Selskabets resullal f6r skat blev i 2016 0,4 mio. kr. mod 21,6 mio. kr. i 2015. Resullat efter skat btev lioele_
des 0,4 mio. kr. mod et fosultal efter skat pA 21,6 mio. kf i2OlS. Resultatt i lbagegangen rforhotd trt iO15
skyldes €l lavere afkast pa danske aktier genefett i 2016.

Afets resultat er sammensat af et investeringsresultat pe 0,6 mio. kr. (2.j,8 mio. kr. i 2015), andre finansielle
poster pa netto 0 mio. kr. (0 mio kr.) og driftsomkostninger pe 0,2 mio. kr. (0,2 mio. kr ).

Bestyrelsen indstiiler til goneralforsamling€n, at der i tighed m€d fof 201S, ikke udbotales udbytte for 2016.

Forventninger til 2O1 7
Der forventes et positivt resultat for 2017.

Balancen
Ealancesummen udgjorde den 31. december 2016 100,1 mio. kr. mod 105,4 mio. kr. ved udgangen af 2015

Aktivmassen bestar af b@rsnoterede vardipapirer fof 7'1,1 mio. kr. (70,5 mio. kr.), udskudt skatteaktiv p6 3,0
mio. kr. (3,0 mio. kr.), tilgodehavender pa 28,5 mio. kr. (34,9 mio kr.) og tikvider pA 0,6 mio. kr. (0 mio. kr.).

Egenk€pitalen var den 31 . december 2016 100,1 mio. kr. mod 99,7 mio kr. ult imo 2015 , lEndringen i egen,
kapitalen svarer til arets res!ltat pA 0,4 mio. kf. Der er ikke udbetalt udbytte i 2016.

B€givenhealer efter regnskabserots udlob
Der er efter regnskabsarets afslulning ikke indtruffol begivenheder, der vasenlligl vil kunne pavirke vurde-
ringen af selskab€ts finansielle stilling.



LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direkiionen hsr dags dato b€handlet og godk€ndt arsrepporten for portefotjeselskab y'Js fol
regnskabseret 1. ianuar - 31. december 2016.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Srsregnskabsloven.

Det. er vo-res opfalt€16€, at Arsregnskabel giver et fetvisende billede af selsk€bets aktiv€r, pessiv€r og finan_
sielle stilling pr. 31. decemb€r 2016 samt af fe6ultat€l af selskabets aklivitoter for regnskabs6fet 1. j;nuar-
31. december 2016.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisendo fedegorelse for de for-
hold, b€retningen omfatter.

Arcrapporten indstill€s til gen€ralf orsamling€ns godkendel g€.

K@benhavn, den 8. marls 2017

Direkion:

4rat-tt
Christ ian Reinholdt



DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejorne i Porteloljoselskab A/S

Konkluslon
Vi har reviderei arsregnskabet for Portefotjeselskab A,/S for regnskabserel 1. januar _ 31. december 20j6,
der omfatler resultatopgorelse, egenkapitalopgorelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabsprak_
sis Arsregnskabel udarbejdes efter ersregnskabstoven.
Det er vores opfattelse, at ar6regnskabet giver et retvisend€ biltede af selskabets aktiver, passiver og finan-
slelle stilling pr. 31. december 2016 samt af res!ltatet af selskabets aktiviteter for regnskabseret 1. jrnuar _
31. december2016 i overensstemmelse med Srsreanskabsjoven.

Grundlag to. konklusion
Vi har udf@rt vores revision i ovefensstemmelse med intern€tional€ standarder om revision og de yderligere
krav, der er galdende I Danmark. Vores ansvar ifolge disse slandarder og kfav er nermere beskrevel i rev!
sionspdlegningens afsnit "Revisors ansvar for rcvisionen af arsregnskabet',. Vi ef uafh@ngige af selskabet i
overensslemmelse med internalionale eliske regler for rcvisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere
krav def er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldl vores dvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
fegler og krav. Del er vores opfattelse, at det opneede revisionsbevis ef tilshakkeligt og egn6t som grundlag
for vofes konklusion.

Ledelsens ansvar toa a16reg nskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med drcregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den inteme kontrol. som lodelsen anser for
n@dvendig for at udarbejde et Arsregnskab uden vesentlig fejlinformalion, uanset om denne skyldes besvi-
gelser el lerfej l .

Ved udarbejdelsen af 6rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa
grundlag af fegnskabsprincipp€t om fortsal drift, medmindre ledetsen enten haf til hensigt at likvidere sel-
skabet, lndstille drifton eller ikke har andet realistisk alternativ end at g@rc dette.

RevisoF ansvarforrevisionen atarsregnskabet
Vorcs m6l ef at opne hol gfad af sikkerhed for, om ersregnskabel som helhed er uden v@senflig fejlinfoma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller f€jl, o9 at afgive en revisionspetegning med en konklusion.
Hoj grad af sikkerhed er et hojl nrveau af sikkerhed, men er ikke en garanti fof, at en revision der ldfores i
overensslemmelse med internationale standarder om revision og de ydedigere krav, der er galdende i
Danmark, allid vil afd@kke v€esentlig fejlinfomalion, nar sAdan findes. Fejtinformationer kan opsta som folge
af bewigelser eller fejl o9 kan beiragtes som vesentlige hvis det med rimelighed kan foNentes, at de en-
keltvis eller samlol har indflydelse pei de okonomiske beslutninger, som rcgnskabsbrugerne tr6ff6r pe
grundlag af drsfegnskabei.

Som led ien revision, der udfdres I overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er g@ldende i Danmark foretagef vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen Herudover:

ldentific€ref og v!derer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i drsfegnskabel, uanset om d6nne skyt-
des besvigelser eller fejl, udformer og udforef revis onshandlinger som reaktion pa disse risici saml op-
ner revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundtag for vores konklusion. Risikoen fol
ikke ai opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinfor-
mation fordrsaget affejl, idel besvigelsef kan omfatte sammenw@rgetser dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller lilsides€ttelso af intern konlrol.

Opner vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsl@ndighederne men ikke for al kunne udtrykke en konklusion om
effektiv teter af selskabels interne <ontro
Tager vi stilling til, om den regnskabspraksls, som er anvendt af ledelsen, ef passende, samt om de
regnskabsmassrge skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har uda|bejd6t, er rimelige.
Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsfegnskabel pe grundlag af regnskabsprincippet om
fortsal ddft er passende, samt om der pA grundlag af del opnaede revisionsbevis er vesentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller fofhold der kan skabe betydelig tvivt om setskabets evne lil a{
forts@tte driflen. Hvis vi konkllderer at der er en v@sentlig usikkerhed, skal vi i vores fevisionspeleg-



ning gore oph@rksom pe oplysninger herom i ersregnskabet eller, hvis s6danne oplysninger ikke er til_
strakkelige, modificere vores konktusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbets der er op_
neet frem lil datoen for vores revisionspetegning. Fremtidige begivenheder ellerforhold kan dog medfo_
re, at selskabet ikke lengero kan fodsatte driften.
Tager vi stilling tir den samrede prasentation, sirukrur og indhord af ersregnskabet, herunoer noreoprys-
nrngerne, samt om drsregnskabet afspejlef de underliggende transaktioner og begivenheder pe en ia_
dan mede, at der gives el retvisende billede helaf. 

-

Vi kommLrnikerer med den dverste ledelse om bl.a det planlagte omfang og den tidsmassige placering af
revisionen samt betydelige revisionsm@ssige obseruationer, herunder eventuelle botydetige mangler i inaern
kontrol, som vi identificerer under revisionef

udtalElse om ledelsesberetningen
Ledelsen eransvarlig forledolsesberelnrngen.

Vores konklusion om Arsfegnskabet omfatler ikke ledelsesberetningen og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af ersregnskabet er det vores ansvar at l@se tedelsesberetningen og i den for_
bindelse overveje, om ledelsesberelningen et vesentligl inkonsistent med efsregnskabet eller vores viden
opndel vod revisionen eller pe anden mdde synes at indeholde vasenlig fejttnfomation
Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysningef i henhold til
drsregnskabsloven.

Basefet pa det udforte abejde er det vores opfa{telse, at ledelsesberetningen er overensslemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i ovefensstemmolse med ersregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet v@-
sentlig fejlinformalion i ledelsesberetnrngen.

Kdbenhavn. den 8. marts 2017
ERNsr &YouNG
Godkqndt Revisionspartnerselskab
cvRy'r. 30 70 02 28

/  / t

ffu{tA*,-- fr^/,2,,_-
Rasmus Bernlsen
statsaut. revisorstatsaut. revisor



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt
Arsrapporten for Porlefoljeselskab A,/S for 2016 er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabslovens be-
sl€mmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmotser fra klasse C

Arsregnskabet ef aflagt efler samme regnskabspraksis som sidste er.

Resultatopgorelsens opslilling er tilpasset selskabets aktivitet.

Don v,e6€ntligBle anvendt6 169nskabspraksis orfolg6nde:

Generelt om indregning og maling
Aktver indregnes i balancen, ner det er sandsynligt, al fremtidlge okonomiske fordele vil tilflycle selskabel,
og aklivets v@rdi kan meles pelideligt. Foptigtelser indrcgnes i balancen, nAr de er sandsynlige og kan me-
les p6ljdeligt Ved f@rste lndregning mAles aktiver og forptigtetser tii kostpris. Efterfotgend; mStes;ktiver og
forpligielser som beskrevet for hver enkell regnskabsposi. visse finansielle aktivef og forpligtetser males til
amortiseret kostpris, hvoNed der indregnes e0 konstant effektiv rente over lobetiden. Amodiseret kostDris
opg@fes som oprindelig kostpris med fradrag af eventuette afdrag samt li @g/fradrag af den akkumulerede
amorlisering at forskellen mellem kostpris og nominelt betob. Ved indregning og meling tages hensyn til ge_
vrnster, tab og risici, der fr€mkommer, inden drsrapporten aflagges, og som be- eller afkr@fter forhold, aer
eksisterede pe balancedagen. Indtegter indregnes i resultatopgdrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder
indregnes v@rdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtigelse, der males lil dagsvardi e|er amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes omkoslntnger, der er afholdt for at opne 6rets indljening, herunder afskrivnin_
ger, nedskrivninger og hensatte forp igtelsef samt tilbageforsler som folge af endrede regnskabsmessioe
skon af belob der lidligere har varel ind regnet i rosu ltatopg@ relsen.

Investering6rcsultat
Som indt@gt indregnes realiserede og urealiserede krrcgevinstef og tab pA v@rdipapirer samr moqragne
udbylter indregnes under investe ngsresultatet.

Finanaiello indtagter
Renteindtegter m.v. indregnes under finansielle poster.

Finansiel lo udgifter
Renteudgifter m.v. indregnes under finansielle poster.

Drift6omkostninger
Personaleomkostninger: Gager, bidrag til social srkring, fe epenge, bestyrelseshonorar indregnes i det
regnskabser, hvor arbejdsydelsen er udfdrt for selskabet. Herudover tndregnes omkostninget sasom kurser,
annoncering og ovrige omkostninger afholdt iforbindelse med det ansatte pefsonate

Anclre omkostninger: Omfaiter omkostnrnger til administration m.m.

Skat af arets resultat
Skat af erets resullat omfatier dels Arets aktuelle skat, dels erets forskydning i den opgjode udskudte skal
samt eventuelle regu eringer vedr@rende lidligefe ar. Selskabet er omfattet af de danske reg er om obligato-
risk national sambeskatning for Smalloap Danmark AJs-koncernens iilkn\,,llede virksomheder lvloderseiska-
bet SmallCap Danma|k F/S er adminislrationsselskab for sambeskatningen og afregner som f@tge heraf alle
betalinger af selskabsskat over for skatlemyndighederne. Den aktuelle selskabsskat fordeles ved afregnin-
gen af sambeskatningsbidragel mellem de sambeskattede virksomheder iforhotd tit disses skaiieptigtige
indkomster. I tilknytnlng hertil modtager virksomheder med skattepligtigt underskud sambeskatningsbidfag
fra virksomheder, der har kunnel anvend€ delle underskud lil neds@ttelse af eget skaltem@ssigt overckud.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Indregning af aktiver og torpligtelser

Vardipapiror
Vardipapiref mAles-ved forste indregning til kostpfis inklusive lransaklionsomkostninger. Etterfolgende ma_
ling til dagsvardi p6 balancedagen sker via resullatopgorelsen. Afkastet af vardipapirer er indehotdt i inve_
steringsresultatet. Dagsv@rdi for borsnoterede vardipapirer udgores af borskursen (slulkurs) pe balance_
tidspunktet.

Selskabets vardipapirer beslAr af borsnotorede aktier, der indregnes til borskurs (niveau 1).

Ti lgodehavonder
Tilgodehavender meles tilamorliserel kostpris. Der nedskriv€s til imodegaelse afforventede tab

Forpligt€lser
Forpligtelser meles til amortiseret kostpris, normalt svarende tjl nettorealisationsverdjen

Skat
Skat af arets fesultat afs€tt€s m€d 6katten af den opgjorte skaflepligtige indkomst for Aret. Der benyttes her
den aktuelle skattosats. Udskudt skat afsatles efter d6n balanceorienterede galdsmetode og omfattef mld-
lertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattem@ssige verdier samt eventuelle skatiem@ssige
underskud. Skalteverdien af fremfobare skattem@ssige underskud indg6r i opgdrelsen af den udskudte
skat, sefremt det er sandsynligt, at disse 09 andre skattemessige aktiver vit btive udnyttet i fremtjdig skatte-
pligtig indkom6t. Selskabet er sambeskattet efler roglerne om tvungen sambeskatning med modofselskabet
SmallCap DanmarkF,/S som adminishationsselskab.



RESULTATOPGORELSE FOR I, JAN. - 31. DEC.

Kursreguleringef
Akti€udbytte
Invoatorlng€r€aultat

Flnen6lolle poator
Finansiolle indtagter
Finansielle udgifter
Flnanslollo poate. I alt

Driftsomkosininger

Re6ultat tgr akat

Skat af arets resullat
Arota ro6ultat

Besty16ls6n indstiller til gener€lfolsdmlingen

Noto

at drets resultat oveforee til n€ste ar.

2015
t.l(r.

21.762

21.782

68
8 1

.'t3

174

2.t.575

21.675



BALANCE PR. 31, DECEi'BER

AKTIVER

OmlFtnlngsaktlvor
Flnensiallo om6atnlngsaktlver
Vardipapirer
Flnan€i€lle omsatnlngsaktlver i alt

Tllgodohav6ndor
Tilgodehavende, lilknyttedo vift somheder
Udskudt skatt€aktiv
Andre lilgod6hev€ndef
Tllgodohevond.r I alt

Likvide beholdninger
Om€etning.aktivor i alt

Aktlver I alt

PASSIVER

Egonk.plt.l
Aktiekapital
Overfort til naste Ar
Eg.nk.pltal I alt

Kortf.lrt€d. gald.forpllgtlgolsor
Kreditinstitutter
Anden gald
Kortfristede galdaforpllgtlgeleer I alt

Pesrivea i alt

Slkkorhodsstillola.r og .v€ntualf orpllgto|3.r

Noto

Not€

20,15
t.kr,

70.513
70.5t3

31.825
3.000

34.88t

34.884

t05.307

20,15
t.kr.

75.000
24.663
99.663

s.693
41

5.736

105.397

1 0



EGENKAPITALOPG9RELqE

(t.kr.)
9aldo pr. 0'1.0,|,15.
Aretg r€sultat
Egonkapltal pr, 3'1.12,15.
ArEts reBult€t
Eg.nkrplt.l pr.31..12.16. 7E.OOO 2f.084 -----

Aktiekapitalon bedgr af 750,000 stk. 6 nom. 1OO kr
Aktiekapitalen er lkk€ ford€lt i ktasser og ingen aktier har sErlige rottigh€der.

AKI€. Overlrrt For..ll.t
k.plt.l E.ult t ljdbvft. Lfll

75,000 3.088 0 78.OEE
0 21.575 0 21.575

25.000 24.663 0 99.663
0 421 0 421

1 1



Noteoversigt

1. V@sentlige regnskabsmessige skon og vurderinger
2. Kursreguleringer
3 Finansielle poster
4. Driflsomkostninger
5. Sikkerhedsslil,elser og eventualforpligtelser



Noter til irsregnskabet
Noie l. Vasentllge regnskab3masslge skon og vurd€ringer

Uslkkerhod vod Indr€gnlng og mlllng

Se/skabels skallemassige foriold
Ultimo 2016 er selsk€bets f-mfgrbar€ skafl€m.s.ige und€rskud €kliv€ret med 3,0 mio. kr. Selskabet og
*I^T*:::1:f_b,]91"lter, ,€r. udnyrte skatt6ektrveived modregnins i ;fiastei pl iremtioise skatreprigtig!Inv€8r€flngsreSut€t€r. s€rskabel og dets moderselskab planl6gg€r at udnytto skatteaktivet ved at ov6rfo;eUsrraKKelg€ mrotertret moders€tskabet til Gelskabot tilat kunne genindvinde skalteaktivet

2015
t.kr,

1.295
0

1.295

Noto 2. Kururcgulerlngor

Re€lisergde kursevancet
Realis€rede kurstab
Roallsqredo kursavancor/lab i alt

Urealig€rede kurgavancer
Ur€alis€rede kurgtab
Ur€aliaorodo ku|Bavancor/tab I alt

Kur.rogul€rlngor | .lt

Note 3, Finansiolle poslor

Rent€indt6gl6r af udlen til tllkhyttede virksomh€d6r
@vrlge 16nteindlEgler
Andro finenslello indtagter I alt

R€nt€udgifter af len ffa tilknytt€de virksomhed€r
Uvrigo fonteudgifter og kuElab
AndJo tln.nrlollo udglfterl alt

Noto 4, Drltt8omkoatnlngar

Lon til dir€klion
Andre drift somkostninger
DriftromkoatnlngoJ i elt

G€nnemsnitligt antal b€skaftiged6

20.483
1 7

20.466

21.762

68
0

132
42

174

0,1

Not. 5, Slkkorhod..tlll€leor og ovontualforpllgtol!or

Ultimo 2016 er vordipapiror til bogfort v6rdi 71.100 t.kr. samt likvidor 570 t.kr. stillet til sikkorh€d
for mellemvarender med pengeinstitutter. Ultimo 20'16 udgor bankgsld€n 0 t_kr.

Ultimo 2015 vaf vardipapirer til bogfdrt v€rdi 70.513 t.kr. samt likvid€r 3 t.kr. Btiltet tit sikkerhed
for mell€mvEr6nder mod pengeinBtitutter. Ultilno 2015 udgor bankg6td€n 5.693 t.kr.

Selskabet er sambesk€ltet mod moderselskabet Smallcap DanmaftAJS og hafl€r ubegrenset og
solidarisk med moderselskabet for skatter indgnfor sambeskatninaskfedsen.

1 3


