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LEDELSESBERETNING
SELSKABSOPLYSNINGER

Navn & adresse
Portefgljeselskab A/S
Christian IX’s Gade 2, 2.
DK-1111 Kabenhavn K

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

CVR-nr. 73519616
37. regnskabsar

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

SmallCap Danmark A/S
Christian IX’s Gade 2, 2.
DK-1111 Kabenhavn K

Direktion
Steffen Schouw

Bestyrelse

Peter Ott, formand
Katja Nowak Nielsen
Lars Stoltze

Revision

KPMG P/S
Dampfaergevej 28
DK-2100 Kebenhavn @
CVR-nr. 25 57 81 98

Hjemstedskommune
Kgbenhavn
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LEDELSENS ARSBERETNING

Selskabets aktivitet

Selskabets hidtidige aktivitet, investering i barsnoterede veerdipapirer, primaert indenfor skandinaviske small
cap aktier, er afviklet og selskabet har i 2020 veeret uden aktivitet. Bestyrelsen har ivaerksat en proces med
henblik pa at afdeekke selskabets fremtidsmuligheder.

Selskabets resultat

Selskabets resultat far og efter skat for 2020 var negativt med 130 tkr. mod et negativt resultat pa 185 tkr. i
2019. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der i lighed med for 2019, ikke udbetales udbytte for
2020.

Forventninger til 2021
Séafremt selskabet ikke i lobet af 2021 tilfares ny aktivitet forventes et mindre, negativt resultat.

Balancen
Balancesummen udgjorde d. 31. december 2020 1.318 tkr. sammenlignet med 1.498 tkr. d. 31. december
2019. Aktiverne bestar i vaesentlighed af likvider og passiverne bestar af egenkapital.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der vaesentligt vil kunne péavirke
vurderingen af selskabets finansielle stilling.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Portefgljeselskab A/S for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2020.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 12. marts 2021

Direktion:

Steffen Schouw

Bestyrelse:

Peter Ott
(formand)

Katja Nowak Nielsen

Lars Stoltze
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DEN UAFHENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Portefoljeselskabet A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Portefaljeselskabet A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2020,
der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2020 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nsermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uafhzengige af
virksomheden i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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 for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere
virksomhedens evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere virksomheden, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at ggre dette.
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Den uafhzaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

e identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer 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 fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
veesentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol

e opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol

o tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmeessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige

e konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om
virksomhedens evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret p& det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at virksomheden ikke laengere kan fortseette driften

e tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Penneo dokumentnggle: Z1VTE-MVHD3-STWPL-GELDA-2U22J-NMQ42



Den uafhzaengige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmeaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold fil
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn d. 12. marts 2021

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 2557 81 98

Niels Vendelbo
statsaut. revisor
MNE-nr. 34532

Penneo dokumentnggle: Z1VTE-MVHD3-STWPL-GELDA-2U22J-NMQ42



RESULTATOPGQRELSE FOR 1. JAN. — 31. DEC.

2020 2019
Note t.kr. t.kr.

Finansielle poster
Finansielle indtaegter 3 0 70
Finansielle udgifter 3 29 89
Finansielle poster i alt -29 -19
Driftsomkostninger 4 101 166
Resultat for skat -130 -185
Skat af arets resultat 0 0
Arets resultat -130 -185

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at arets resultat overferes til naeste ar.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Balance pr. 31. december

AKTIVER

Omseaetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavende, tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger
Omseaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

PASSIVER

Egenkapital
Aktiekapital
Overfart til neeste ar
Egenkapital i alt

Kortfristede geeldsforpligtigelser
Kreditinstitutter

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtigelser i alt

Passiver i alt

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Note

Note

2020 2019
t.kr. t.kr.
140 18
140 18
1.178 1.480
1.318 1.498
1.318 1.498
2020 2019
t.kr. t.kr.
750 750
535 665
1.285 1.415
0 58

33 25
33 83
1.318 1.498
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EGENKAPITALOPGORELSE

(t.kr.)

Egenkapital pr. 01.01.19.

Arets resultat
Kapitalnedsaettelse

Udloddet udbytte

Bevaegelser med aktiongererne
Egenkapital pr. 31.12.19.

Arets resultat

Bevaegelser med aktiongererne
Egenkapital pr. 31.12.20.

Aktie- Overfort Foreslaet

kapital resultat Udbytte 1 alt
75.000 21.600 0 96.600
0 -185 0 -185
-74.250 74.250 0 0
0 -95.000 0 -95.000
-74.250 -20.935 0 -95.185
750 665 0 1.415
0 -130 0 -130
0 0 0 0
750 535 0 1.285

Aktiekapitalen bestar af 750.000 stk. & nom. 1,00 kr.

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

Aktiekapitalen er d. 30. april 2019 nedskrevet med 74.240.000 kr. ved reduktion af

den nominelle stykstarrelse af selskabets aktier fra nominelt 100 kr. pr. aktie til

nominelt 1,00 kr. pr. aktie.
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Noteoversigt

U

Anvendt regnskabspraksis

Vaesentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger
Finansielle poster

Driftsomkostninger

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
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Noter til arsregnskabet

Note 1. Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for Portefolieselskab A/S for 2020 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser fra klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.
Resultatopgarelsens opstilling er tilpasset selskabets aktivitet.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan
males palideligt. Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost. Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles
til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris
opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede
amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb. Ved indregning og méaling tages hensyn til
gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold,
der eksisterede pa balancedagen. Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes,
herunder indregnes vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtigelse, der males til dagsveerdi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som fglge af esendrede
regnskabsmeessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgarelsen.

Investeringsresultat
Som indtaegt indregnes realiserede og urealiserede kursgevinster og tab pa veerdipapirer samt modtagne
udbytter indregnes under investeringsresultatet.

Finansielle indtaegter
Renteindteegter m.v. indregnes under finansielle poster.

Finansielle omkostninger
Renteudgifter m.v. indregnes under finansielle poster.

Driftsomkostninger

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

Andre omkostninger: Omfatter omkostninger til administration m.m.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat omfatter dels arets aktuelle skat, dels arets forskydning i den opgjorte udskudte skat
samt eventuelle reguleringer vedrgrende tidligere ar. Selskabet er omfattet af de danske regler om
obligatorisk national sambeskatning. Sambeskatningskredsen omfatter endvidere SmallCap Danmark A/S
og Strategic Investments A/S. Strategic Investments A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og
afregner som falge heraf alle betalinger af selskabsskat over for skattemyndighederne. Den aktuelle
selskabsskat fordeles ved afregningen 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 nedsaettelse
af eget skattemaessigt overskud.
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Noter til arsregnskabet

Note 1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Indregning af aktiver og forpligtelser

Veerdipapirer

Veerdipapirer males ved fgrste indregning til kostpris inklusive transaktionsomkostninger. Efterfalgende
maling til dagsveerdi pa balancedagen sker via resultatopgarelsen. Afkastet af veerdipapirer er indeholdt i
investeringsresultatet. Dagsveerdi for bgrsnoterede veerdipapirer udgeres af bgrskursen (slutkurs) pa
balancetidspunktet.

Selskabets veerdipapirer bestar af bgrsnoterede aktier, der indregnes til barskurs (niveau 1 ifht.
dagsveerdihierakiet).

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

Forpligtelser
Forpligtelser males til amortiseret kostpris, normalt svarende til nettorealisationsvaerdien.

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
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier samt eventuelle skattemaessige
underskud. Skattevaerdien af fremfgrbare skattemaessige underskud indgar i opgarelsen af den udskudte
skat, safremt det er sandsynligt, at disse og andre skattemaessige aktiver vil blive udnyttet i fremtidig
skattepligtig indkomst. Selskabet er sambeskattet efter reglerne om tvungen sambeskatning med
moderselskabet SmallCap Danmark A/S som administrationsselskab.

Note 2. Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets skattemaessige forhold

Ultimo 2020 er selskabets fremfarbare skattemaessige underskud uaendret aktiveret med 0 kr. Selskabet har
ultimo 2020 uudnyttede fremfarbare skattemaessige underskud pa 23,8 mio. kr. og uudnyttede fremfarbare
aktietab pa 24,3 kr.
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Noter til arsrapport

Note 3. Finansielle poster

Renteindteegter af udlan til tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indteegter i alt

@vrige renteudgifter og kurstab

Andre finansielle udgifter i alt

Note 4. Driftsomkostninger
Lan til direktion

Andre driftsomkostninger
Driftsomkostninger i alt

Gennemsnitligt antal beskaeftigede

Note 5. Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Ultimo 2020 er veerdipapirer til bogfart veerdi 0 t.kr. samt likvider 1.178 t.kr. stillet til sikkerhed

60
41
101

0,06

for mellemvaerender med pengeinstitutter. Ultimo 2020 udger bankgaelden 0 t.kr.

Ultimo 2019 er veerdipapirer til bogfart veerdi 0 t.kr. samt likvider 1.480 t.kr. stillet til sikkerhed

for mellemveerender med pengeinstitutter. Ultimo 2019 udger bankgaelden 58 t.kr.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet SmallCap Danmark A/S og dette selskabs
moderselskab Strategic Investments A/S og heefter ubegraenset og solidsrisk med disse
selskaber for skatter indenfor sambeskatningskredsen.

2019
t.kr.
70

o

-89
-89
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