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Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn Portugal Invest ApS

Adresse, postnr., by Melleparken 16, 2., 8660 Skanderborg

CVR-nr. 29149623

Stiftet 26. oktober 2005

Hjemstedskommune Skanderborg

Regnskabsar 1. november - 31. oktober

Direktion Lars Meller

Revision Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab

Lysholt Allé 10, 7100 Vejle
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fortsat - Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabets hovedaktivitet er at investere og udleje fast ejendom i udlandet og dermed beslagtet virksomhed.
Investering i ejendomme foretages med henblik pd indtjening i form af lejeindtaegter og kapitalgevinster.

Usikkerhed ved indregning og maling
Veerdiansattelse af investeringsejendomme til dagsveerdi

Selskabets investeringsejendomme omfatter ejendomme i Portugal. Vardiansattelsen af ejendommene er baseret
pa eksterne skensmaessige vurderinger af forventede salgspriser.

Der er vasentlig usikkerhed om hvornar og til hvilke priser ejendommene kan salges.

Finanskrisen og den generelle usikkerhed pa markedet har medfert, at liggetiderne for fast ejendom er lzengere end
tidligere, og skennet over dagsvaerdien kan vare forbundet med betydelig usikkerhed, idet markederne ikke er sa
velfungerende som tidligere.

| den udstraekning markedsrenten andrer sig, og investors afkastkrav dermed &ndres, eller ejendommenes forhold i
pvrigt @ndres, kan ejendommenes veerdi tilsvarende &ndre sig.

Veaerdiansaettelse af andre tilgodehavender

Selskabet har et tilgodehavende hos Design Resort A/S pa 3.073 t.kr.

Tilgodehavendet er sikret i pant i to ejendomme i Portugal som ejes af Design Resort A/S.

Pa grund af usikkerhed til veerdianseettelsen af ejendomme i Design Resort A/S er der usikkerhed til vaerdien af
selskabets tilgodehavende.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udviser et underskud pa 296 t.kr.

Going concern

Ledelsen har besluttet at, der ikke tilferes yderligere kapital.

Ledelsen forventer at salg af ejendommene kan dakke selskabets finansieringsbehov herunder betaling af
selskabets forpligtelser det kommende ar.

Pa baggrund heraf aflazgges regnskabet under forudsztning af fortsat drift.

Selskabet har tabt mere end 50 % af kapitalen. Ledelsen er bekendt med reglerne i selskabslovens § 119.

Begivenheder efter balancedagen
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet betydningsfulde haendelser.



Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. november 2014 - 31. oktober
2015 for Portugal Invest ApS.

Arsrapporten, der ikke er revideret, er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Direktionen anser betin-
gelserne for at undlade revision for opfyldt.

Det er min opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. oktober 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. november 2014 - 31.
oktober 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Skanderborg, den 29. januar 2016

Direktiori;n:.% //é@

Lars Maller
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Den uafhangige revisors erklaring

Til kapitalejerne i Portugal Invest ApS

Vi har udfert review af arsregnskabet for Portugal Invest ApS for regnskabsaret 1. november 2014 - 31. oktober
2015, som omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter drsregnskabsloven.

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

Revisors ansvar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Vi har udfert vores review i overensstemmelse med
den internationale standard om review af historiske regnskaber og yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning.

Dette kraever, at vi skal udtrykke en konklusion om, hvorvidt vi er blevet bekendt med forhold, der giver os grund til
at mene, at arsregnskabet som helhed ikke i alle vasentlige henseender er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Denne standard kraever ogsa, at vi overholder etiske krav.

Et review af &rsregnskabet i overensstemmelse med den internationale standard om review af historiske regnskaber
er en erklaringsopgave med begranset sikkerhed. Revisor udferer handlinger, der primart omfatter forespergsler
til ledelsen og andre i selskabet, hvor dette matte vaere relevant, samt anvendelse af analytiske handlinger og
vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af de handlinger, der udferes ved et review, er betydeligt mindre end ved en revision udfert efter de
internationale standarder om revision. Vi udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Forbehold

Grundlag for afkraftende konklusion

Vi tager forbehold for, at virksomheden aflaegger drsregnskabet under forudsatning af fortsat drift. Det skyldes, at
ledelsen har oplyst, selskabet ikke vil blive tilfert flere midler - hverken fremmedkapital eller egenkapital - og at
finansiering af det kommende ars drift alene vil ske via fremtidige salg af investeringsejendomme. Der er ikke
truffet aftale om salg af investeringsejendomme og et salgstidspunkt er derfor helt uforudsigeligt.

Regnskabet burde i overensstemmelse med arsregnskabsloven varet udarbejdet under forudsaetning af
realisationsveerdier og anvendt regnskabspraksis for indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser
@ndret i overensstemmelse hermed. Det har ikke vaeret muligt at opgere indvirkningen heraf pa arsregnskabet

Afkreeftende konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet, som folge af betydeligheden af det forhold der er beskrevet i grundlaget
for afkraeftende konklusion, ikke giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. oktober 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. november 2014 - 31. oktober
2015 ioverensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vejle, den 29. januar 2016
ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

tétsaut. revisor
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Note

Resultatopgerelse for perioden 1.

Bruttotab
Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger

Resultat far skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfert resultat

november 2014 - 31. oktober 2015

2014/15 2014
12 mdr. 10 mdr.
kr. kr.
-33.461 -59.177
234.488 128.144
-497.300 -368.283
-296.273 -299.316
0 0
-296.273 -299.316
-296.273 -299.316
-296.273 -299.316
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Note

Aktiver
Anlagsaktiver
Investeringsejendomme

Materielle anlagsaktiver
Anlaegsaktiver i alt

Omseetningsaktiver
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender

Omsatningsaktiveri alt

Aktiveri alt

Balance pr. 31. oktober

31/10 2015 31/10 2014

kr.
4.325.000 4.325.000
4.325.000 4.325.000
4.325.000 4.325.000
3.091.009 3.091.009
3.091.009 3.091.009
3.091.009 3.091.009
7.416.009 7.416.009
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Note

Passiver
Egenkapital
Anpartskapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt
Galdsforpligtelser

Geld til banker

Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristet geeld
Geld til banker
Anden gzld

Kortfristede geeldsforpligtelser
Geldsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Balance pr. 31. oktober

31/10 2015 31/10 2014
kr.

600.000 600.000
-1.479.829 -1.183.556
-879.829 -583.556
0 6.325.097
0 6.325.097
6.555.766 256.269
596.751 596.751
1.143.321 821.448
8.295.838 1.674.468
8.295.838 7.999.565
7.416.009 7.416.009
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Ckr.)
Saldo pr. 1/1 2014
Arets resultat, jf. resultatdisponering

Egenkapital pr. 1/11 2014
Arets resultat, jf. resultatdisponering

Egenkapital pr. 31/10 2015

Egenkapitalopggrelse

Overfort
Anpartskapital resultat | alt
600.000 -884.240 -284.240
-299.316 -299.316
600.000 -1.183.556 -583.556
-296.273 -296.273
600.000 -1.479.829 -879.829
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Portugal Invest ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klas-
se B-virksomheder.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Regnskabsmaessig sken
Ved regnskabsaflaeggelsen anvendes der sken og vurderinger, som pavirker sterrelsen af aktiver og forpligtelser og
dermed resultatet i indevaerende og kommende ar.

De vaesentligste sken og vurderinger vedrerer fastsaettelse af afkastprocent og dagsvaerdi pa ejendomme.

Rapporteringsvaluta
Arsregnskabet er aflagt i danske kroner.

Investeringsejendomme og gzld vedrgrende investeringsejendomme

Investeringsejendomme maéles ved ferste indregning til kostpris. Efterfelgende males investeringsejendomme til
dagsveerdi og arets vaerdirequlering indregnes i resultatopgerelsen under posten dagsverdiregulering af investe-
ringsejendomme. Dagsveerdien opgeres pa baggrund af de forventede fremtidige pengestremme for investerings-
ejendommen. Geeld vedrgrende investeringsejendomme indregnes ligeledes til dagsveerdi med indregning af veerdire-
guleringen i resultatopgerelsen under posten dagsverdiregulering af geeld vedrerende investeringsejendomme.

Resultatopggrelsen

Nettoomsatning
Lejeindtaegter indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrerer.

Nettoomseetning males efter fradrag af alle former for afgivne rabatter. Ligeledes fratraakkes moms og afgifter mv.
opkravet pa vegne af tredjemand.

Bruttotab

Posterne nettoomsatning, vareforbrug, andre eksterne omkostninger og andre driftsindtaegter er med henvisning
til arsregnskabslovens § 32 sammendraget til en regnskabspost benzevnt bruttotab.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens primaere aktivitet, der er afholdt i
arets Ipb, herunder omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa debitorer, ydelser pa
operationelle leasingkontrakter mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsaret. Fi-
nansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger samt tillaeg og godtgerelse under acontoskatteordnin-
gen mv.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regulering af udskudt
skat. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til &rets resultat og i egenkapitalen
med den del, som kan henfgres til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Selskabet og de danske tilknyttede virksomheder er sambeskattede. Den danske selskabsskat fordeles mellem over-
skuds- og underskudsgivende danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst (fuld fordeling).

Sambeskattede selskaber med overskydende skat godtgeres som minimum i henhold til de gaeldende satser for ren-
tegodtgerelser af administrationsselskabet, ligesom sambeskattede selskaber med restskat som maksimum betaler
et tillzeg i henhold til de gaeldende satser for rentetillaeg til administrationsselskabet.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis - fortsat
Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme veardianszttes ejendom for ejendom til en skennet dagsveerdi.

Dagsverdien opgoeres ved beregning af ejendommenes forventede fremtidige afkast ved anvendelse af en afkastba-
seret model eller vurdering fra ekstern masgler og efterfelgende realiserede salgssummer mellem uafhangige par-
ter, hvis sadanne handler forekommer.

Dagsveerdien for investeringsejendomme, der indgar i selskabets ejendomsportefalje pa regnskabsaflaeggelses-
tidspunktet, fastseettes uden reduktion for forventede fremtidige salgs- eller afhandelsesomkostninger.

Veardireguleringer feres via resultatopgerelsen.

Som en konsekvens af selskabets praksis med vaerdiansattelse af ejendomme til dagsvaerdi foretages der ikke
regnskabsmaessige afskrivninger herpa. Ejendommene antages endvidere ikke at vaere udsat for vardiforringelse
som felge af lgbende vedligeholdelse.

Ejendomme/projekter under opferelse males til kostpris. | kostprisen indgar renter af kapital, som er lant til
finansiering af opferelse, og som vedrerer opferelsesperioden.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der foretages nedskriv-
ning til imgdegaelse af tab baseret pa en objektiv indikation pa, at et tilgodehavende eller en gruppe af tilgodehaven-
der er vaerdiforringet. Nedskrivning foretages til nettorealisationsvaerdi, safremt denne er lavere end regnskabs-
massig vardi.

Likvider
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Egenkapital
Foresidet udbytte
Udbytte, som foreslads deklareret for regnskabsaret, prasenteres som en sarskilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets forventede skat-
tepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte acontoskatter.

Henseettelse til udskudt skat beregnes efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mel-
lem regnskabsmaessige og skattemasssige vaerdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra midlertidige forskelle, som
opstar pa anskaffelsestidspunktet for aktiver og forpligtelser, og som hverken pavirker resultatet eller den skatte-
pligtige indkomst, samt midlertidige forskelle pa skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere gal-
dende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi,
som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion.

Gealdsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. Rentebarende gaeld males efterfelgende til amortiseret kostpris opgjort pa basis af den effek-
tive rente. Laneomkostninger, herunder kurstab indregnes som finansieringsomkostninger i resultatopgerelsen over
lanets lobetid.

Andre geldsforpligtelser males til nettorealisationsvardien.

10



EY

Building a better
working world

Noter

2. Usikkerhed om going concern

Ledelsen har besluttet at, der ikke tilferes yderligere kapital. Ledelsen forventer at salg af ejendommene kan dakke
selskabets finansieringsbehov herunder betaling af selskabets forpligtelser det kommende ar.
P& baggrund heraf afleegges regnskabet under forudsatning af fortsat drift.

Selskabet har tabt mere end 50 % af kapitalen. Ledelsen er bekendt med reglerne iselskabslovens § 119.

3. Usikkerhed om indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme omfatter ejendomme i Portugal. Vaerdianseettelsen af ejendommene er baseret
pa eksterne skgnsmaessige vurderinger af forventede salgspriser.

Der er vaesentlig usikkerhed om hvornar og til hvilke priser ejendommene kan salges.

Finanskrisen og den generelle usikkerhed pa markedet har medfert, at liggetiderne for fast ejendom er lzengere end
tidligere, og skennet over dagsvardien kan vaere forbundet med betydelig usikkerhed, idet markederne ikke er sa
velfungerende som tidligere.

| den udstraekning markedsrenten &ndrer sig, og investors afkastkrav dermed andres, eller ejendommenes forhold i
pvrigt @ndres, kan ejendommenes vaerdi tilsvarende andre sig.

Selskabet har et tilgodehavende hos Design Resort A/S pa 3.073 t.kr.

Tilgodehavendet er sikret i pant i to ejendomme i Portugal som ejes af Design Resort A/S.

Pa grund af usikkerhed til vaerdiansaettelsen af ejendomme i Design Resort A/S er der usikkerhed til vaardien af
selskabets tilgodehavende.

4. Materielle anlaegsaktiver
Investerings-

(kr.) ejendomme
Kostpris

Saldo pr. 1/11 2014 9.420.437
Kostpris pr. 31/10 2015 9.420.437
Veardiregulering til dagsvaerdi

Saldo pr. 1/11 2014 -5.095.437
Vardirequlering til dagsvaerdi pr. 31/10 2015 -5.095.437
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31/10 2015 4.325.000

5. Tilgodehavender

Af andre tilgodehavender udger 3.073 t.kr. tilgodehavende hos Design Resort A/S som er sikret ved pant i to
ejendomme i Portugal, villa 183 og 184.

11



EY

Building a better
working world

Noter

6. Langfristede gaeldsforpligtelser
Af de langfristede gaeldsforpligtelser forfalder O t.kr. senere end 5 ar fra balancedagen.

7. Sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for selskabets engagement med Deutsche Bank og BES er der stillet sikkerhed i selskabets ejendomme,
hvis bogferte vaerdi pr. 31. oktober 2015 udger 4.325 t.kr.

8. Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser

Eventualforpligtelser overfor modervirksomhed og dennes gvrige dattervirk-
somheder:

Selskabet er sambeskattet med @vrige danske koncernvirksomheder. Som koncernvirksomhed hafter selskabet
ubegranset og solidarisk med @vrige koncernvirksomheder for betaling af danske selskabsskatter, kildeskatter pa
renter, royalties og udbytter indenfor sambeskatningskredsen. De sambeskattede virksomheders samlede kendte
nettoforpligtelse overfor SKAT fremgar af administrationsselskabets &rsregnskab (Greli ApS af 1/10 1990, CVR-nr.
14 08 96 40). Eventuelle senere korrektioner vil kunne medfere, at selskabets haftelse udger et starre belgb.

12



