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Borsmeddelelse 05.2007: Arsregnskab for 2006

SmallCap Danmark A/S’s bestyrelse har d.d. behandlet og godkendt selskabets arsregn-
skab og arsrapport for 2006, hvorfra fglgende kan fremhaeves:

= Resultat for skat for 2006 blev 205,0 mio. kr. mod 168,3 mio. kr. i 2005. Resultatet
svarer til en forrentning af primo egenkapitalen pa 55,0%, hvilket kan sammenholdes
med en stigning i hhv. OMXC og KFMX pa 15,2% og 43,0% over perioden.

= Efter skat blev resultatet 192,5 mio. kr., svarende til en forrentning af primo egenkapi-
talen pa 51,6%. Resultat efter skat er pavirket af en aendret metode til opgerelse af
udskudt skat. Med den hidtidige metode ville resultat efter skat have vaeret 35,1 mio.
kr. lavere.

= Ved udgangen af 2006 var selskabets egenkapital 552,6 mio. kr. Selskabet har
dermed nu den gnskede starrelse, og har ikke behov for yderligere kapital for at na
malet om en optimal balance mellem afkast og omkostningseffektivitet.

= Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 2006 udbetales et udbytte pa 4,0
kr. pr. aktie mod 3,0 kr. pr. aktie for 2005. Udbyttet svarer til et direkte afkast pa 4,1%.

= Bestyrelsen indstiller endvidere til generalforsamlingen, at selskabet annullerer
384.001 stk. egne aktier. Bestyrelsen vil samtidig sage en ny bemyndigelse til opkgb
af indtil 10% egne aktier.

= Selskabet mener at den megen omtale af prisfastseettelsen af small cap aktier har
veeret unuanceret, og mener ikke at de bedste small cap aktier er blevet dyrere relativt
til large cap aktier i 2006.

= For 2007 forventer SmallCap Danmark A/S et resultat, der lever op til selskabets
langsigtede malsaetning om en forrentning af primo egenkapitalen pa mindst 15% p.a.
for skat.

Med venlig hilsen
SmallCap Danmark A/S

Jan O. Frgshaug Jens Erik Hgst
Formand for bestyrelsen Adm. direktar
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Kaere aktionar

2006 har veeret et rigtigt godt ar for SmallCap Danmark
A/S. Ikke alene realiserede selskabet et rekordresultat
pa 205 mio. kr. far skat, selskabet passerede ogsa i
arets leb en rekke andre vigtige milepale.

Da egenkapitalen passerede en halv milliard kroner,
naede selskabet den onskede storrelse og har ikke
behov for yderligere kapital for at optimere balancen
mellem afkast og omkostningseffektivitet.

Ved at etablere Investeringsforeningen SmallCap
Danmark med samme verdiskabende grundkoncept
og strategi som selskabet, men med en anden risiko-
profil, fik investorerne mulighed bade for at optimere
deres risiko og deres skattemaessige situation i
relation til de nye regler for aktieavancebeskatning.
Den nye forening kom godt fra start; Den fik tilfort
276 mio. kr. fra 374 medlemmer og opnaede et afkast
naesten 6%-point over benchmark (KFMX).

Den samlede kapitalbase i SmallCap Danmark A/S og
Investeringsforeningen SmallCap Danmark er nu

950 mio. kr. En god udnyttelse af det administrative
fellesapparatide to selskaber betyder, at omkost-
ningsprocenten i SmallCap Danmark A/S fra og med
2007 kommer under 1,5% p.a. for bonus og skat. En sa
lav omkostningsprocent er meget konkurrencedygtig
sammenlignet med tilsvarende kapitalforvaltere.

Resultatet for 2006 svarer til en forrentning af primo-
egenkapitalen pa 55% for skat. 2006 blev dermed

det tredje ari traek, hvor selskabet forrentede primo-
egenkapitalen med mere end 50%. Over de sidste tre
ar har selskabet opnaet et akkumuleret egenkapital-
afkast pa 289% for skat. Til sammenligning er KFMX
steget med 207%.

Aktiemarkedet i almindelighed og small cap
markedet i seerdeleshed harien arrekke vaeret
praeget af gunstige vilkar. Dette har affedt megen
medieomtale, iseer om priserne pa small cap aktier,
hvor der efter selskabets opfattelse ofte har varet
tale om meget unuancerede fremstillinger af forhol-
dene.

Small cap selskaberne har gennem de seneste ar haft
en markant hejere indtjeningsvaekst end large cap
selskaberne. Dette harikke til fulde afspejlet sig i kur-
serne. Nar visammenholder med sammenlignelige,
internationale virksomheder er de bedste danske
small cap selskaber ikke blevet dyrere, men relativt
billigere.

| bestyrelsen er vi overbevist om, at selskabets
gennemprovede investeringskoncept, og det erfarne
og sammentgmrede ledelsesteam i 2007 og arene
fremover vil kunne leve op til malsetningen om at
skabe et langsigtet afkast pa mindst 15% p.a.

Det er dog vigtigt at tage ad notam, at aktiemarked-
erne efter flere ars opgang har naet et historisk hgjt
niveau. Dette indebeerer forgget risiko for sterre
&ndringer i markedet, noget SmallCap Danmark A/S’
resultat i givet fald vil blive pavirket af.

Med venlig hilsen

_¥ e
Jan O. Freshaug

Formand for bestyrelsen
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Hoved- og nagletal

Koncerntal, mio. kr.

Investeringsresultat 9,1 46,1 116,3 181,0 222,4
Finansielle poster, netto 2,6 1,5 0,2 0,6 0,1
Driftsomkostninger 57 8,6 16,3 13,3 17,5
Resultat for skat 6,0 39,0 100,3 168,3 205,0
Arets resultat 6,0 29,4 75,8 124,3 192,5
Veardipapirbeholdning 84,2 171,5 249,3 429,5 530,1
Balance 149,8 187,0 290,8 437,8 602,0
Egenkapital 148,1 177,2 258,6 3729 552,6
Vardipapirbeholdning i % af egenkapital 57% 97% 96% 115% 96%
Indre vaerdi (BVPS), kr. 30,6 35,7 48,2 68,0 99,2
Indre veerdi, fuldt udvandet (BVPS FD), kr. 30,6 35,7 48,2 68,0 98,6
Gns. antal cirkulerende aktieri 1.000 stk. 4.835 4.850 5.284 5.663 5.659
Resultat pr. aktie (EPS), kr. 1,2 6,1 14,3 22,0 34,0
Resultat pr. aktie, udvandet (EPS FD), kr. 1,2 6,1 14,3 22,0 33,5
Udbytte pr. aktie, kr. 1,0 2,0 2,5 3,0 4,0
Borskurs ultimo, kr. 30,5 357 47,8 67,2 99,0
PJE (x) 24,7 5,9 3.3 3.1 2,9
Forrentning af primo egenkapital for skat, % 4,2% 26,3% 56,6% 60,2% 55,0%
Forrentning af primo egenkapital efter skat,% " 4,2% 19,8% 42,8% 44,4% 51,6%
Stigning i KFMX, % -5,9% 50,8% 40,9% 52,4% 43,0%
Stigning i OMXC, % -21,4% 30,0% 21,6% 39,6% 15,2%

U1 opgerelsen af forrentningen af primo egenkapitalen er deri 2005 tillagt en forholdsmassig andel af provenuet fra kapitaludvidelsen i marts

2005.
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Profil - SmallCap Danmark A/S

SmallCap Danmark A[S har specialiseret sig i small cap investeringer.

Selskabet er borsnoteret.

SmallCap Danmark A/S investerer i udvalgte bers-
noterede virksomheder med det formal at opna et
attraktivt, langsigtet afkast for sine aktionarer. Vi
investerer i enkeltselskaber efter grundige finansielle
og strategiske analyser og ikke i indeks, brancher el-
ler markeder. Viinvesterer store belob i vore bedste
ideer og sikrer derved, at vore beslutninger afspejles
direkte i portefoljens afkast.

Selskabet har small cap segmentet som sin niche.
Vort malrettede fokus pa denne afgrensede del af
markedet giver os en konkurrencefordel i forhold til
andre professionelle investorer. Vi udnytter saledes,
at mange small cap selskaber er underanalyserede og
kun har perifer opmarksomhed blandt barsmagler-
ne og blandt mange af de institutionelle investorer.
Vort investeringsteam har stor erfaring i netop dette
segment af markedet, hvilket udmentersigi et hojt
kendskabsniveau og gode relationer til selskaberne.

Selvom small cap markedet er et nicheomrade, er der
mange, meget forskelligartede og spaendende virk-
somhederidette segment af markedet og mange at-
traktive investeringsmuligheder.

Viharvalgt en forretningsmodel, hvor vort eneste suc-
ceskriterium er at skabe mest mulig veerdi for aktionae-
rerne. Vi er uafhangige af andre skonomiske interes-
ser, haringen anden dagsorden, og der er ikke andre
forhold, der harindflydelse pa vore investeringer. Be-
styrelsen og ledelsen har selv meget betydelige midler
investeret i selskabet og har derfor praecis de samme
interesser som de gvrige aktionzrer. Ledelsens aflen-

ning er resultatafhaengig, og der udbetales kun bonus,
nar afkastet er over 10% for skat og performance er
bedre end markedsafkastet (KFMX).

Selskabet har en meget konkurrencedygtig omkost-
ningsprocent sammenholdt med sammenlignelige
investeringsforeninger. Vi har lagt vaegt pa at opti-
mere balancen mellem maksimalt afkastpotentiale
og en lav omkostningsprocent. Mens omkostnings-
procenten falder jo storre kapitalbasen er, begranses
afkastmulighederne. Vi mener, at afkastpotentialet
er storst narinvesteringer i selv meget sma virksom-
heder, fortsat kan bidrage vaesentligt til det samlede
portefgljeresultat, uden at vi samtidig bliver fastlast i
store enkeltpositioner og mister fleksibilitet.

Envaesentlig arsag til den lave omkostningsprocent
er selskabets kontor- og personalefallesskab med
Investeringsforeningen SmallCap Danmark. Omkost-
ningerne fordeles efter ressourcetraek. Den samlede
formue for SmallCap Danmark A/S og Investerings-
foreningen SmallCap Danmark udgjorde d. 1. marts
2007 950 mio. kr., hvilket er teet pa den storrelse som
ledelsen mener er optimal.

Selskabet har fravalgt den traditionelle bankdistribu-
tion, hvor der betales beholdningsprovision pa op til
1% p.a. Vimener ikke, det er i aktionaerens interesse
at betale et ekstra gebyr for distribution idet det i
sidste ende fragar i aktionaerernes afkast. Konse-
kvensen af ikke at betale beholdningsprovision er, at
selskabet kun kan tiltreekke nye investorer ved fortsat
at levere attraktive afkast til investorerne.

Profil - SmallCap Danmark A/S



Trackrecord

SmallCap Danmark A/S pabegyndte sin nuvaerende
virksomhed den 1. april 2000. | perioden siden start
har selskabet opnaet et gennemsnitligt portefolje-
afkast pa 38,3% p.a. fer omkostninger og skat.
KFMX er over samme periode steget 20,6% p.a.

Selskabet vari opstartsfasen underlagt visse begraens-
ninger fra sin davaerende hovedaktionaer, hvilket be-
virkede, at det gode portefoljeafkast ikke slog fuldt

SmallCap Danmark A/S opnaede akkumuleret, og i
hvert af de tre sammenligningsarisoleret, et hojere
afkast for skat end stigningen i KFMX. Akkumuleret
over perioden 2004-2006 var afkastet pa 289% for skat
sammenholdt med en stigning i KFMX-indekset pa
207%. Over samme periode er det brede OMXC-indeks,
der omfatter alle aktier pa Kebenhavns Fondsbers, ste-
get med 96% og OMXC20, der omfatter de 20 storste
aktier pa Kebenhavns Fondsbers (large cap), er steget

igennem i egenkapitalafkastet. Disse begraensninger med 80,7%.

bortfald ultimo 2003.

SmallCap Danmark A/S’ afkast oversteg endvidere af-
kastene for sammenlignelige investeringsforeninger

(peer group).

Nedenstdende tabel opsummerer forrentningen af
egenkapitalen siden primo 2004 sammenholdt med
udviklingen i relevante indeks og sammenlignelige in-
vesteringsforeninger.

SmallCap Danmark A/S er skattepligtig af realiserede
kursgevinster pa aktier, som selskabet har ejet i min-
dre end tre ar. Beskatningsstrukturen er dermed lidt
anderledes end for investeringsforeninger (se ogsa
side 8), hvor hele beskatningen foretages hos investor.
Vimener derfor, at egenkapitalforrentningen for skat
er det mest relevante ved sammenligning med savel
indeksudviklingen som konkurrerende investerings-
foreninger.

Benchmark 2004 Akk. 04-06
SmallCap Danmark A/S egenkapitalfor. for skat 56,6% 60,2% 54,9% 288,6%
SmallCap Danmark A/S egenkapitalfor. efter skat 42,8% 44,4% 51,6% 212,6%
KFMX 40,9% 52,4% 43,0% 207,1%
OMXC20 17,3% 37,3% 12,2% 80,7%
OMXC 21,6% 39,6% 15,2% 95,5%
Banklnvest Danske Small Cap Aktier 42,3% 71,9% 40,9% 244,7%
Danske Invest Select Danske Small Cap 40,5% 54,1% 41,9% 207,3%
Dexia Invest Danske Small Cap aktier 47,0% 46,6% 43,1% 208,5%
ABN AMRO Danmark 32,2% 43,9% 27,6% 142,7%
Danske Invest Danmark 25,9% 47,1% 26,8% 135,0%
SEBinvest Danske Aktier 33,9% 55,4% 39,4% 190,2%
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 22,2% 52,7% 28,7% 140,0%
Nykredit Invest Danske Aktier 37,3% 53,3% 25,3% 163,8%

Kilde: Investeringsforeningsradet, FundCollect samt egne beregninger

Note: Afkast for investeringsforeninger opgivet for skat.

Profil - SmallCap Danmark A/S



Hvorfor small cap aktier?

Historisk har investering i small cap aktier vaeret at-

traktiv. Data for det amerikanske aktiemarked viser, at
small cap aktier siden 1926 har givet et gennemsnitligt
arligt afkast pa 17,4% mod kun 12,3% i large cap aktier.

Afkast pa amerikanske aktier, 1926-2006
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Kilde: Ibbotson Associates: SBBI 2006

Et sa kraftigt merafkast i de mindre aktiers faver bli-
ver til store belgb i forskel over en arrakke. | neden-
staende tabel har viillustreret effekten over en
periode pa 5, 10 og 20 ar, beregnet med de gennem-
snitlige afkast. F.eks. vil forskellen udgere 56% efter
10 ar til fordel for small cap aktierne. Der vil vaere
store variationer inden for en konkret 5-ars-periode i
forhold til de lange gennemsnitstal.

Oprindelig Vardi efter
investering a 10ar 20 ar

Amerikanske
aktiemarked

Gns. afkast

Small cap afkast 17,4% 100 223 497 2.474
Large cap afkast 12,3% 100 179 319 1.018
Small cap merafkast % - - 25% 56% 143%

Kilde: Ibbotson Associates og egne beregninger
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Billedet er det samme for det danske aktiemarked, hvor
der findes officielle sammenligningstal fra og med ar
2000. Fra 2000 til 2006 er KFMX-indekset steget 319%
sammenlignet med et afkast for OMXCindekset pa
98%. Fra og med 2002 har KFMX givet et markant bedre
afkast hvert eneste ar. Det skal dog tilfejes, at udgangs-
punktet var serligt gunstigt for small cap aktierne, da
small cap discounten var meget hgj i perioden fra 1998
til 2002.

En ofte fremfort forklaring pa small cap aktiernes bedre
afkast er, at det er blandt de sma virksomheder, frem-
tidens vindere skal findes. De sma selskaber er oftest
mere dynamiske og kan lettere vinde markedsandele og
dermed vokse hurtigere end de store bluechips.

Det danske aktiemarked er et udpraeget small cap mar-
ked. Investorernes og analytikernes fokus erimidlertid
primart rettet mod de store aktier. Det skaber interes-
sante afkastmuligheder blandt de sma og mellemstore
selskaber. Da der i antal er vaesentligt flere sma og mel-
lemstore virksomheder, er der endvidere flere valgmu-
ligheder.

Der er naturligvis perioder, hvor small cap aktier er
mere i fokus end andre. Det &ndrerimidlertid ikke det
faktum, at aktivklassen er attraktiv, og at det er muligt
atidentificere selskaber med betydeligt potentiale for
veerditilvakst.

Profil - SmallCap Danmark A/S



Investeringsfilosofi

SmallCap Danmark A[S investerer i selskaber og ikke i brancher eller indeks.

Vihar en casebaseret investeringsproces og anvender
hovedparten af vore ressourcer pa dybdegaende ana-
lyser af det enkelte selskab med henblik pa at etablere
og vedligeholde en ngje udvalgt og fokuseret porte-
folje pa 20-30 selskaber. Derved adskiller selskabet sig
fra traditionelle indeksbaserede investorer, der har vae-
sentlig farre analyseressourcer til radighed.

Viinvestereriforandringsprocesser. Formalet med vor
analyseindsats er at identificere forandringerienten
virksomheden, i virksomhedens markeder eller i in-
vestorernes opfattelse af selskabet og aktien. Det er
disse forandringer, som skaber veerdiforegelsen for ak-
tionarerne, i modsaetning til mere eller mindre tilfael-
dige indeksudsving.

Viinvesterer i selskaber, hvor viforstar forretnings-
grundlaget. Derfor investerer vi typisk i vicksomheder
med forholdsvis fa, men velafprovede og velkendte
produktomrader.

Vi pastar ikke at vaere udstyret med sarlige evner el-
ler komplicerede modeller, som forudsiger fremtiden.
Derimod vil vi gerne vedsta os en grundig og dybdega-
ende analyseindsats og mange ars erfaring med dan-
ske aktier og aktiemarkedsforhold.

Investeringskriterier
SmallCap Danmark A/S har opstillet fire kriterier for in-
vestering i et selskab:

* Klar forstaelse af forretningsmodel og de vaerdiska-
bende elementer.

e Sterkt produkt, koncept eller marked.

* Aktionarvenlig (eller pa vej mod sadanne tiltag).

* Engageret ledelse.

Viinvesterer derfor sjeldent i biotekselskaber eller
andre virksomheder, der kraever en betydelig special-
viden, som vi ikke rader over, eller hvor en vurdering af
den fremtidige udvikling i vaesentlig grad ma bero pa
eksterne eksperters vurdering.

Viforetraekker virksomheder med en enkel struktur og
fa produktomrader, idet dette oftest leder til en mere
fokuseret og malrettet virksomhed, hvilket efter vor
erfaring er den bedste forudsatning for succes.

Virksomheden skal ogsa have en komparativ fordel.
Derfor vil vi typisk investere i virksomheder, der har en
staerk markedsposition pa et neermere defineret om-
rade.

Profil - SmallCap Danmark A/S

Selskabet fravaelger saledes konsekvent visse typer af
virksomheder, og vi er helt bevidste om, at vi af den ar-
sagikortere perioder risikerer at fa et lavere afkast end
markedet generelt.

Vierlangsigtede investorer og har derfor tid til at vente
pa, ateninvesteringscase udvikler sig. Det langsigtede
element haryderligere den fordel, at selskabet efter tre
ars ejerskab ikke er skattepligtig af aktieavancer.

Pa investeringstidspunktet vil selskaberne naeppe op-
fylde alle vore kriterier, men det skal vaere sandsynligt,
at deinden for en kortere periode vil opfylde stadig
flere af kriterierne.

Investeringsprocesser

Analyseprocessen er traditionel fundamentalana-
lyse. Derer kun i begrenset omfang ekstern analytisk
dakning af danske small cap aktier. Dette er bade vor
eksistensberettigelse og arsagen til, at vor egen analy-
seindsats prioriteres hojt.

Viudarbejder siledes egne finansielle analyser og prog-
noser, hvilket er vaesentligt for forstaelsen af virksom-
heden, men ogsa for at kvantificere vardiskabelsen.
Endvidere gor vi meget ud af relevante peer group-
sammenligninger - bade med hensyn til vurdering af
forretningsmodellens lensomhed og i vurderingen af
prisfastsaettelse af aktien.

Vileggeribeslutningsprocessen vaegt pa at veere tid-
ligtindeieninvestering. Dermed sikres, at vi kapita-
liserer bade pa veaerdiskabelsen og den efterfelgende
multipelekspansion som falge af, at interessen for sel-
skabet @ges. Den @gede interesse afspejles typisk ogsa
i en forbedret likviditet i aktien.

Vi er en aktiv investor, som konstruktivt — men kritisk
- arbejder for, at selskaberne far veerdierne afspejlet i
deres aktiekurser. Det skeri dialog med ledelserne af
de selskaber, derinvesteres i.



I Investeringsunivers

SmallCap Danmark A/S’ fokus er pd aktier med en markedsveerdi pd under 2 mia. euro. Graensen er forhgjet fra
1 mia. euro som falge af det seneste drs store kursstigninger.

Minimum 80% af portefeljen skal placeres i danske aktier, hvor vi mener at have den starste komparative fordel i
kraft af neerhed til markedet. Dette indebeerer, at hajst 20% af formuen kan placeres i aktier i de gvrige nordiske
markeder. Ndr vi har dokumenteret resultater ved investeringer i det vrige Norden, er det planen, at denne
granse gges.

Selskabet kan, af likviditetshensyn, i perioder investere op til 30% i large cap aktier.

Investeringsrammer Rapportering
Bestyrelsen fastseetter rammerne for selskabets investeringer.  SmallCap Danmark A/S udsender kvartalsrap-
De geeldende rammer fremgar af tabellen: porter.

Procent af egenkapital SmallCap Danmark A/S * Barskursen fremgar af selskabets hjemmeside

med 15 minutters forsinkelse.
Maksimalt 20% i én aktie

Enkeltpositioner Summen af de tre storste aktier
ma hejst udgere 45% * Seneste barsdags indre vaerdi (baseret pa
lukkekurser) oplyses pa hjemmesiden.
Danske aktier, min. 80%
Nordiske aktier, maks. 20% * De fem starste investeringer ved slutningen af
hvert kvartal oplyses i kvartalsmeddelelsen,
Large cap aktier, maks. 30%

og de 10 starste ved slutningen af dret oplyses

Typisk antal aktier i idrsrapporten.

portefoljen 20-30
Likvider, maks. 50%
Lanefinansiering, maks. 50%

e Under seerlige omstaendigheder kan op til 20% af egen-
kapitalen placeres i en enkelt aktie. Alle investeringer,
der overstiger 10% af egenkapitalen, kreever forudga-
ende bestyrelsesgodkendelse.

* De tre storste investeringer ma tilsammen hejst udgore
45% af egenkapitalen.

* Det typiske antal aktier i portefoljen er 20-30 aktier.

e SmallCap Danmark A/S kan, nar markedsforholdene tilsiger
det, i perioder ga likvid med helt op til 50% af egenkapitalen
og tilsvarende i perioder Idnefinansiere aktiekab pa helt
op til 50% af egenkapitalen. I

Profil - SmallCap Danmark A/S 7



Ligheder og forskelle

- mellem SmallCap Danmark A[S og Investeringsforeningen SmallCap Danmark

SmallCap Danmark A/S og Investeringsforeningen
SmallCap Danmark har samme grundkoncept og stra-
tegi. Dette betyder, at de to enheder har aktieporte-
foljer, der er meget ens, men alligevel afvigeri mindre
grad pa grund af:

Forskelle i placeringsrammer

Lovgivningen for investeringsforeninger gor, at inve-
steringsforeningen er underlagt snevrere rammer end
dem, bestyrelsen har fastsat for SmallCap Danmark
A/S, iforhold til: 1) Portefeljens andel af den samlede
kapital, hvor aktieselskabet i negative markeder kan
have en hoj likviditetsandel og i positive markeder kan
oge investeringerne ud over egenkapitalen, 2) Porte-
foljens sammensatning, hvor SmallCap Danmark A/S
kan have stgrre enkeltpositioner.

Forskelle i portefoljens aldersfordeling

Modsat investeringsforeningen er SmallCap Danmark
A/S skattepligtig af realiserede kursgevinster pa ak-
tier, som selskabet har ejet i mindre end tre ar. Small-
Cap Danmark A/S’ investeringshorisont er derfor som
udgangspunkt tre ar. Investeringsforeningen er ogsa
en langsigtet investor, men behover ikke i samme grad
holde sig til trearshorisonter.

Hvor skal jeg investere?

Valget mellem SmallCap Danmark A/S og Investerings-
foreningen SmallCap Danmark afhanger af investors
risikoprofil, samt hvilken type midler (frie midler,
pensionsmidler eller selskabsmidler) og tidshorisont
investor har.

Lidt forenklet kan man sige, at aktieselskabet har
storre frihedsgrader end investeringsforeningen, men
at prisen for disse til en vis grad er en hojere afkastbe-
skatning.

Genereltvil der vare en tendens til, at aktieselskabet
klarer sig bedre end investeringsforeningen i perioder
med en l&ngerevarende, markant op- eller nedturi
markedet. | sadanne perioder vil der vaere en tendens
til, at fleksibiliteten opvejer merbeskatningen. Om-
vendtvil der, under mere stabile markedsforhold, ofte
vare en tendens til, at investeringsforeningen giver
det bedste afkast efter skat.

Aktieselskabet vil normalt have en hgjere risikoprofil,
da detikke er uden risiko at @ge investeringerne over
egenkapitalen eller ga likvid, hvis ledelsen leeser mar-
kedet forkert.

Profil - SmallCap Danmark A/S

Forskelle i placeringsrammer SmallCap Danmark A[S

Likviditetsandel Maks. 50%

Lanefinansierede aktiekeb Maks. 50%

Maks. 20% i én aktie

Sterste enkeltpositioner
ma hejst udgere 45%

Summen af de tre storste aktier

Investeringsforeningen
SmallCap Danmark

Maks. 20%

Ikke muligt

Maks. 10% i én aktie
Summen af aktier pa 5-10%
ma hejst udgore 40%

Forskel i effektiv beskatning af afkast ved investering gennem
SmallCap Danmark A|S og Investeringsforeningen SmallCap Danmark

%-point Frie midler Pensionsmidler
Aktieselskabet 51% - point 27% - point
Investeringsforeningen 43% - point 15% - point
Forskel +8% - point +12% - point
Nedvendigt merafkast i

SmallCap Danmark A/S 0,9% - point 1,2%- point

p.a. for breakeven
efter3ar

Selskabsmidler

38% - point

28% - point

+10% - point

0% - point

0% - point

+0% - point

0% - point

Note: Merbeskatningen er opgjort ved gaeldende skattesatser (pr. 1. marts 2007) og under forudsaetning af,

atigennemsnit 50% af realiserede kursgevinster realiseres efter mere end 3 ars ejerskab.

Merbeskatningen ved investering via aktieselskabet
folger af, at realiserede gevinster pa aktier ejet i min-
dre end tre ar dobbeltbeskattes, dvs. bade SmallCap
Danmark A/S og investor selv er skattepligtig af disse
gevinster. Beskatningen af afkast i en investeringsfor-
ening er altid den samme, som hvis investor investe-
rede i aktier direkte.

Graden af merbeskatning afhanger af hvilken type
midler investor placerer samt af investors investerings-
horisont. Investeringshorisonten har betydning, da der
er forskel pa hvor stor en andel af den samlede skat der
forfalder lebende hhv. kan udskydes. Se tabel.

Bemark, at der ikke skal store forskelle til i afkastet

for skat, forend forskellene i beskatningen udlignes.
F.eks. vil afkastet efter skat for en privat investor, der
investerer for frie midler og har en trearig investerings-
horisont, vaere det samme, hvis afkastet i gennemsnit
er 0,9%-point p.a. hejere i aktieselskabet end i investe-
ringsforeningen over den trearige periode.



Udvikling i aktieindeks

KFMX
OMXC

OMXC20

MSCI World Small Cap

Russell 2000

DAX
S&P 500

Nikkei 225

MSCI World

10 arsrenter (%), primo

10 arsrenter, Danmark
10 arsrenter, Tyskland
10 arsrenter, USA

Kilde: JCF Quant
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SmallCap Danmark A/S forrentede i 2006 primo egen-
kapitalen med 55,0% for skat og realiserede dermed et
resultat for skat pa 205,0 mio. kr.

Resultatet erioverensstemmelse med de seneste ud-
trykte forventninger.

Arets resultat bygger pa en kombination af fortsat
gunstige aktiemarkedsvilkar, hvor de sma og mellem-
store virksomheder igen generelt outperformede de
store, samt at selskabet ogsa i 2006 formaede, gen-
nem udvelgelse af de rigtige” aktier, at outperforme
small cap og mid cap markedet.

Egenkapitalforrentning 2004

Forrentning af primo

egenkapital for skat 26,6% 60,2% 35,0%

Forrentning af primo

9 9 9
egenkapital efter skat 42,8% 44.4% 51.6%

Stigning i KFMX 40,9% 52,4% 43,0%

Merafkastiforhold til
KFMX, far skat 15,7% 7,8% 12,0%

Akkumuleret

2004-2006
40,9% 52,4% 43,0% 207,1%
21,6% 39,6% 15,2% 95,5%
17,3% 37,3% 12,2% 80,7%
18,8% 21,3% 11,9% 61,4%
17,0% 3,3% 17,0% 41,4%
7,3% 27,1% 22,0% 66,4%
9,0% 3,0% 13,6% 27,6%
7,6% 40,2% 6,9% 61,3%
9,5% 13,7% 13,5% 41,4%
Ultimo 2006
4,5 3,8 33 39
4,3 37 33 4,0
4,3 4,2 4,4 4,7

Egenkapitalforrentningen pa 55,0% for skat skal sam-
menholdes med en stigning i KFMX-indekset, der
udtrykker udviklingen i segmentet af sma og mellem-
store virksomheder, pa 43,0%.

I regnskabet for 2006 er der afsat skat svarende til en
effektiv skattesats pa 6,1%. Den lave skattesats skyl-
des primart, at selskabets bestyrelse i november 2006
besluttede at @ndre metoden til opgerelse af udskudt
skat (dvs. den hensatte skat af urealiserede kursgevin-
ster). Den nye metode indebarer, at den afsatte skat
afspejler portefoljens aldersfordeling og saledes tager
hensyn til, at der er en aftagende sandsynlighed for
skattepligtig realisation jo taettere en avance kommer
pa tredrsfristen for skattefrihed. Laes mere om den nye
metode til opgorelse af udskudt skat i afsnittet: Porte-
foljens aldersfordeling og udskudt skat pa side 22.

Barskursen pa selskabets aktier steg fra 67,2 kr. pr.
aktie ultimo 2005 til 99,0 kr. pr. aktie ultimo 2006, en
kursstigning pa 47,3%. | april 2006 blev der udbetalt 3
kr. pr. aktie i dividende, og aktionarernes samlede af-
kasti2006 blev dermed pa 51,8%.

Resultatet for 2006 er vasentligt bedre end ventet
ved arets start, drevet af et staerkere aktiemarked end
forudset.

Aktiemarkedsudviklingen i 2006

2006 blev endnu et godt aktiear, hvor de globale aktie-
markeder steg med 13,5% malt ved udviklingen i MSCI
World-indekset. De europaiske markeder klarede sig
generelt godt, og iser danske small cap aktier (KFMX-
indekset) havde endnu et fantastisk ar med en stigning
pa 43,0% sammenlignet med en stigning pa 15,2% for
det brede danske OMXC-indeks. Gode konjunkturer,
stark indtjeningsudvikling i selskaberne, men ogsa
stigende risikovillighed blandt investorerne, var arsa-
gerne til den positive udvikling.

Aret forlob dog ikke uden et betydeligt bump pa vejen,
da aktiemarkederne over hele verden, inklusive det
danske marked, faldt kraftigt fra den 10. maj og frem
til midten af juni. Fra arsskiftet frem til maj havde ak-
tiemarkederne generelt vist kursstigninger pa op mod
10% for hovedmarkederne. | Danmark var det brede
OMXC-indeks steget med 6%. KFMX-indekset var ste-
get med hele 27%.

Ledelsens drsberetning



Det var den nye amerikanske nationalbank direktor
Ben Bernanke, der udlgste kursfaldene, da han skabte
usikkerhed om den amerikanske rentepolitik. Efter tre
ars ubrudte stigningeri aktiekurserne over det meste
afverden, skiftede stemningen fra optimisme til frygt
for stigende inflation og faldende vakst pa grund af
storre rentestigninger end tidligere forventet. Mange
investorer blev kraftigt mindet om, at risiko er en del af
aktiemarkedet, og at aktier kan falde i kurs.

Samtlige betydende indeks viste samtidige store fald
pa 10-20% fra toppen. Aktiekurserne svingede meget
inden for de enkelte dage, hvor der blev set udsving i
markederne pa op til 5% eller mere. Aktiemarkederne
rettede sigigen fra midten af juni og sluttede aret med
to meget staerke kvartaler.

De mellemstore og mindre aktier faldt lidt kraftigere
end de store likvide aktier, men siden juni 2006 har
KFMX-indekset igen overhalet OMXC-indekset. Fra
bunden i midten af juni 2006 frem til arsskiftet steg
KFMX med 39,5%. OMXC steg med 28,9% i samme
periode.

De lange toneangivende renter viste en opadgaende
tendensi2006. Rentestigningerne skete dogi 1. kvar-
tal og frem til maj, hvor aktierne begyndte at kor-
rigere. Den danske toneangivende rente steg med
0,7-0,8%-point, hvilket var pa niveau med stigningerne
i hovedmarkerne i Tyskland og USA. I 3. kvartal faldt
renterne igen moderat for at blive aflgst af tilsvarende
stigningeri4. kvartal.

Forrentning af primo egenkapital for skat vs. udviklingen i OMXC20 og KFMX, 2006

60%

]

50% /“'Y/
40% A /qu 7
30%
20%
o
10% VA o

-10%

1. kvartal 2006 2. kvartal 2006

-20%

3. kvartal 2006 4. kvartal 2006

== Forrentning af primo egenkapital for skat

Kilde: JCF Quant og egne beregninger
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OMXC20 afkast

KFMX afkast



Selskabets investeringer

SmallCap Danmark A/S kom godt fra start med en out-
performance i forhold til markedet pa ca. 3%-pointi 1.
kvartal. Kursfaldene i 2. kvartal ramte naturligvis ogsa
selskabets portefolje, meninoget mindre grad end
markedet som helhed, og selskabet outperformede
med ca. 4%-point. Dette var et resultat af den valgte
portefeljestrategi med vaegt pa selskaber med solide
balancer og hejt cashflow.

| arets 3. kvartal udviklede selskabets veerditilvaekst
sig kun marginalt bedre end udviklingen i markedet
som helhed. | arets 4. kvartal var der pane stigninger

i flere af selskabets store kerneinvesteringer, hvilket
betad, at selskabet igen outperformede markedet (ca.
3%-point).

Pa grund af de staerke markeder har selskabet i pe-
rioder benyttet muligheden for at investere ud over
egenkapitalen. Aktieportefeljen har saledes i aret vari-
eret mellem 92% og 127% af egenkapitalen. Dette har
samlet set bidraget positivt til arets resultat og egen-
kapitalforrentningen.

en trearig investeringshorisont og som bidrager mar-
kant til resultatet i mindst to ud af tre ar.

De 10 sterste enkeltinvesteringer bidrog i 2006 med
etinvesteringsresultat pa 184,8 mio. kr., eller 82,9% af
det samlede investeringsresultat. Primo henholdsvis
ultimo aret udgjorde disse investeringer 62,3% respek-
tive 76,7% af egenkapitalen.

Den bedst performende af selskabets investeringer
var BoConcept, deri 2006 steg med 142%. BoConcept
er samtidig den aktie, der har bidraget mest til arets
resultat. Aktien bidrog med 52,9 mio. kr., eller godt

en fjerdedel af det samlede investeringsresultat. Laes
mere om investeringen i BoConceptiden udvidede ca-
sebeskrivelse pa side 14.

Syv ud af selskabets ti storste investeringer gavi 2006
et afkast, der var hgjere end stigningen i KFMX over
den periode, de indgik i portefaljen (bemaerk, at Inve-
steringsforeningen SmallCap Danmark, H+H Internati-
onal og Brdr. Hartmann ikke vari selskabets portefolje
hele aret, men alle har outperformetiden periode, de

harveeretiportefeljen).
Som det er kendetegnede for selskabets koncept, er
aktieportefoljen meget fokuseret med omkring 10
kerneinvesteringer, der typisk indgari portefeljen over

Seigvrigt casebeskrivelserne af FLS, Solar, Rockwool
og Brdr. Hartmann pa siderne 15-18.

Procent af egenkapital

31.12.05 31.12.06 &ndring
1 BoConcept 52,9 142% 75,0 10,3% 13,6% +3,3%
2 Invf. SmallCap Danmark 18,4 - 60,4 0,0% 10,9% +10,9%
3 Solar 17,4 34% 51,2 14,2% 9,3% -5,0%
4 Egetapper 20,6 70% 46,2 8,1% 8,4% +0,2%
5 Rockwool Int. 13,5 41% 43,7 9,3% 7,9% -1,4%
6 SimCorp 20,0 102% 40,8 5,6% 7.4% +1,7%
7 FLS 30,3 95% 35,9 4,2% 6,5% +2,3%
8 H+H 4,4 38% 31,7 4,5% 5,7% +1,2%
9 Brdr. Hartmann 7.3 38% 19,7 0,0% 3,6% +3,6%
10  AMBU -0,5 -1% 19,1 6,0% 3,5% -2,5%

TOP 10 184,3 423,8 62,3% 76,7%

Andre 38,1 106,3 52,9% 19,2%

IALT 222,4 530,1 115,2% 95,9%
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Investeringsforeningen SmallCap Danmark

Som falge af nye regler for aktieavancebeskatning, der tradte i kraft ved drsskiftet 2005/06, tog bestyrelsen
ultimo 2005 initiativ til etablering af en udbytteudloddende investeringsforening med samme grundkoncept og

strategi som SmallCap Danmark A/S.

Den nye forening blev godkendt af Finanstilsynet i slutningen af marts. | april var der dben for nytegning, og for-
eningen havde forste noteringsdag den 5. maj. Foreningen blev godt modtaget i markedet og fik fra start tilfert

276 mio. kr.

Selvom foreningen startede umiddelbart inden markedskorrektionen, opndede foreningen et afkast, fra den 5.
maij til ultimo dret, pd 20,2%, hvilket skal sammenholdes med en stigning i KFMX pd 14,5% over samme periode.

Selskabet tegnede i april for nominelt 100 mio. kr. beviser i investeringsforeningen. Investeringen bidrog i 2006

med 18,4 mio. kr. til selskabets resultat.

Selskabets investering i investeringsforeningen er primo 2007 nedbragt til nominelt 30 mio. kr. Det er hensigten

pa sigt at afhande de resterende beviser.

Afkast, 5. maj-31. december 2006
Stigning i KFMX, 5. maj-31. december 2006

Merafkastiforhold til KFMX, 5. maj-31. december 2006

20,2%
Foreningen har i dag en formue pa
14,5% over 400 mio. kr.
5,7%

Vasentlige omlegninger af portefoljen
Investeringsforeningen SmallCap Danmark (se oven-
for) og Brdr. Hartmann er begge nye blandt selska-
bets 10 storste investeringer. Brdr. Hartmann er en ny,
spendende om end risikobetonet case i vor portefolje,
der, selvom aktien forst er tilkgbt i slutningen af maj
2006, ndede at bidrage med 7,3 mio. kr. til resultatet
for 2006.

Auriga (5,5%) og Bang & Olufsen (3,9%) er ikke len-
gere blandt selskabets 10 storste investeringer. Auriga
er solgt helt ud af portefoljen grundet bekymring for
udviklingen i Brasilien, mens Bang og Olufsen stadig
indgari portefgljen ultimo 2006, men med en vasent-
lig lavere vaegt.

Af andre vaesentlige omlagninger kan navnes Solar og
Ambu. Vor meget store position i Solar primo aret skal
sesilyset af denigangsatte proces for en sammenlag-
ning af Nordisk Solar og Solar Holding. Vore aktier var
primart aktier i Solar Holding. Med sammenlagnin-
gen forsvandt den rabat, der tidligere vari Solar Hol-
ding. Den lavere vaegt i Solar kan endvidere tilskrives,
atkursudviklingen i aktien i 2006 har varet under gen-
nemsnittet for vor portefolje. Beholdningen af Ambu

Ledelsens drsberetning

erreduceret, da usikkerheden om aktiens vakstprofil
erogget.

Med virkning fra arsskiftet 2005/2006 begyndte sel-
skabet at bearbejde det svenske marked - med serlig
fokus pa small cap selskaberi Sydsverige. Vi har brugt
ressourcer pa at ege kendskabet til det svenske mar-
ked og har gennemfort en rakke virksomhedsbesag.
Investeringsmassigt er vi startet forsigtigt op i erken-
delse af, at vor detailviden om det svenske marked
endnu ikke er kommet op pa niveau med vor viden om
det danske marked. Ultimo 2006 havde SmallCap Dan-
mark A/S én investering i Sverige, der udgjorde under
5% af egenkapitalen.

Small cap aktier er ikke blevet dyrere

Modsat det gaengse synspunkt er det vor opfattelse,
at de bedste small cap aktier ikke er blevet dyrere i
forhold til large cap aktier det seneste ar pa trods af
endnu et ar med markant outperformance. Det skyl-
des, at small cap selskaberne under ét har haft en
meget hgjindtjeningsvaeksti2006 pa 64% i EBITA
sammenlignet med en stigning i EBITA pa 20% for de
storste service- og industriselskaber.



Efter vor opfattelse er den traditionelle made at be-
tragte den relative prisfastsattelse mellem small cap

aktier og large cap aktier for unuanceret. Vi har med-
taget et appendiks i arsrapporten, hvor vi udferligt
gennemgar vort syn pa prisfastsattelsen af small cap
aktier og large cap aktier.

Det er vor konklusion, at den bedste metode til pris-
fastsattelse af aktier er ved sammenligning med en
international peer group, hvor forretningsmodellerne
ligner hinanden. | sammenligningen er de bedste dan-
ske small cap selskaber generelt ikke blevet dyrere i
2006, da de har haft en bedre indtjeningsudvikling og
starre cashflowgenerering end peer group-gennem-
snittet.

Vitilleegger derfor ikke den traditionelle sammenlig-
ning af prisfastsattelsen mellem small cap aktier og
large cap aktier samme vagt som peer group-sam-
menligninger, is@r pa grund af de store forskelle i for-
retningsmodellerne. Men selv ved anvendelse af den
traditionelle P/E-sammenligningsmetode kommer de
bedste small cap aktier ud af 2006 uden at vaere ble-
vet dyrere i forhold til large cap aktier som folge af den
bedre indtjeningsudvikling og cashflowgenerering
blandt small cap selskaberne.

Forventninger til 2007

SmallCap Danmark A/S forventer et resultat for 2007,
derlever op til selskabets langsigtede malsatning om
en forrentning af primo egenkapitalen pa mindst 15%
p.a. for skat.

Vi har tillid til, at SmallCap Danmark A/S’ investerings-
koncept ogsa i 2007 vil fre til et bedre afkast end ud-
viklingen i KFMX-indekset. Portefeljen vil forsat besta
af omhyggeligt udvalgte aktier, hvor vi kan identificere
en verdiskabende forandringsproces.

Vitror pa et fornuftigt aktiemarked i 2007. En korrek-
tionilobet af aret vil dog ikke vaere en overraskelse i
betragtning af de senere ars store kursstigninger, hvor
KFMX-indekset er stegeti 11 ud af 12 kvartaler siden
2004, med korrektionen i 2. kvartal 2006 som den hid-
til eneste undtagelse.

Den starste usikkerhed knytter sig til vaekstudsig-
terne i USA. Vi halder fortsat til et scenario med bled
landing, hvor vaeksten dempes uden at ga overien
egentlig recession. Ro om den amerikanske rentepoli-
tik, lavere eller stabile oliepriser til gavn for de vestlige
okonomier, og tillid til at det amerikanske privatfor-
brug, trods pres pa boligmarkedet, ikke falder vaesent-
ligt, er de vigtigste forudsatninger for vor holdning.

Stigende risikovillighed i aktiemarkederne har vae-

ret en vaesentlig driver bag kursstigningerne. Det er
dogveerd at notere sig, at risikopramien fortsat lig-
ger over det historiske gennemsnit. Risikopramien
erigennemsnit4,0% i forhold til renten pa de lange
toneangivende obligationer sammenlignet med et
historisk gennemsnit pa ca. 3,5-4,0%. Risikopra&amien
er et simpelt udtryk for det merafkast, som forventes
opnaet ved at kebe aktier frem for obligationer. Den
nuvarende risikopreemie indebarer, at der er plads til
en rentestigning pa 25-50 basispunkter, for prisfast-
sattelsen bliver anstrengt. Den nuvarende risikoprae-
mie, lidt over det historiske gennemsnit, understotter
udsigten til et positivt marked, om end ikke i samme
grad som tidligere.

Ledelsens drsberetning



Udvalgte investmentcases

SmallCap Danmark A/S’ investering i BoConcept (tidli-
gere Denka Holding) er et typisk eksempel pa, hvordan
viarbejder. Vi har fulgt selskabet gennem en arraekke,
fordi selskabets udvikling fra traditionel mgbelprodu-
cent til franchiseholder for en kaede af mebelbutikker
varyderst interessant, men ogsa meget kompliceret,
hvilket viste sig ved en raekke ar med negative resultater.

12005 sa vi de forste tegn pa en forbedring af resulta-
terne, og SmallCap Danmark A/S besagte virksomhe-
den for at forsta i hvilket omfang, de &@ndrede resul-
tater var af midlertidig eller blivende karakter. Vi fik et
klartindtryk af, at ledelsen havde erkendt og lert af
tidligere tiders fejltagelser og nu havde en mere lang-
sigtet og baredygtig plan for selskabets udvikling.

BoConcept var en typisk turnaroundcase - med de
ricisi der fglger heraf. SmallCap Danmark A/S’ forste
investering i selskabet medio 2005 var baseret pa en
hej grad af tillid til selskabets ledelse kombineret med
vore egne analyser, der sandsynliggjorde en fortsat
positiv udvikling.

| takt med - at de efterfolgende kvartalsmeddelelser
bekraeftede — at turnarounden var en realitet, blev
SmallCap Danmark A/S’ aktiepost i selskabet gradvis
udvidet. | samme periode afholdt vi en reekke moder
med detailhandel- og mebelfolk samt meder med fran-
chisetagere for bedre at forsta omfanget og dybden af
de forandringer, som selskabet havde vaeretigennem,
ogihvilket omfang de kom kunderne til gode.

Udvalgte investmentcases

Udvidet casebeskrivelse: BoConcept

Mio. kr., 1.5-30.4 2004/05 2005/06 2006/07e Gennemsnit
Omsatning 795,6 951,5 1.020,3 922,5
Omsatningsvakst 7,3% 19,6% 7,2% 11,4%
EBITA 14,8 38,3 63,9 39,0
EBITA-margin 1,9% 4,0% 6,3% 4,2%
Resultat for skat 0,2 27,7 54,9 27,6
EPS 0,2 4,9 14,4 6,5
EPS-vaekst -102% 2.270% 197% 788%
Kursstigning 16% 718% 32% 132%
P/E 175,5 60,6 26,7 n.m.
EV/EBITA 26,2 25,4 18,6 n.m.

Kilde: Egne beregninger

| farste halvar 2006 viste resultaterne i BoConcept, at
de gennemferte @ndringer af strategi, administration
og distribution virkede efter hensigten. | maj 2006
presenterede BoConcept en langsigtet vaekstplan for
perioden frem til 2010. Hovedelementerne i planen var
en fordobling af antallet af butikker og et mal om at
lofte EBITA-margin til mindst 10%.

Resultat for skat blevi05/06 28 mio. kr. med en EBITA-
margin pa 4%. Guidance for 06/07 lad pa 50-55 mio. kr.
- hvilket var nasten en fordobling, og serdeles rea-
listisk pa baggrund af den historiske udvikling og de
lagte planer. Pa denne baggrund valgte SmallCap
Danmark A/S at ege eksponeringen i selskabet, sa deti
dag ervor storste investering.

Turnaroundcasen eridag aflest af en vaekstcase med
langsigtede perspektiver, og selskabet eri dag vel-
kendt blandt en raekke institutionelle investorer. Der
ernu tre finanshuse, der falger selskabet, og den store
interesse har skabt en betydelig multipelekspansion,
hvilket sammen med den store vaekst i indtjeningen
har medfert, at selskabet i 2006 var blandt de 10 bed-
ste aktier pa Kebenhavns Fondsbars.

Den hgje barskurs, deri skrivende stund er ca. 400,
afspejler store forventninger til, at selskabets ledelse
kan fortsaette fremgangen kombineret med, at fran-
chisekonceptet som folge af et hojt cashflow er gea-
ret til vaekst samtidig med at kapitalbehovet er yderst
begranset.

2007/08e

1.211,0

18,7%

101,7

8,4%

94,7

24,9

73%

n.a.

1.3



Solar

Mio. euro 2004 2005
Omsatning 852 9Mm
Omsatningsvaekst 5% 7%
EBITA 38 43
EBITA-margin 4,5% 4,7%
Resultat for skat 32 41
EPS 34 4,2
EPS-vaekst 26% 25%
Kursstigning 30% 101%
PIE 11,0 17,7
EV/EBITA 8,6 14,2

Kilde: Egne beregninger

Investmentcase: Solar er en investering i en relativ hoj
markedsvakst, menisaeriden fortsatte forbedring
afindtjeningsevnen - drevet af det fortsatte arbejde
med at standardisere forretningsprocesser og it-sy-
stemer - som efter vor vurdering ikke er afspejlet i

den nuvarende kurs. Hertil kommer genoptagelsen af
akkvisitionsstrategien med opkeb i Holland og Norge,
som vil styrke markedspositionen og vere veaerdiska-
bende for aktionzererne.

Udviklingen i 2006: Solar opjusterede guidance for
resultatet for skat for 2006 for tredje gang i rapporten
for 3. kvartal. Oprindeligt forventede Solar et resultat

2006e Gennemsnit 2007e
1.063 942 1.265
17% 9% 19%
64 48 80
6,0% 51% 6,3%
65 46 74
6.3 4,6 7.6
48% 32% 21%
27% 49% n.a.
15,2 14,6 13,0
13,3 12,0 10,4

for skat for 2006 pa 45,5 euro. Den senest opdaterede
forventning i tredjekvartalsmeddelelsen lod pa 61 mio.
euro, hvilket er 34% over den forste udmelding. Opju-
steringerne understreger, at Solar oplever hgjt aktivi-
tetsniveau pa alle sine markeder.

Forventningen til 2007: Vi forventer, at resultatet for
skat for 2007 vil stige fra 65 mio. euro til 74 mio. euro
- drevet af 19% vakst i toplinjen (godt halvdelen er til-
kebt vaekst) og en forbedring i indtjeningsmarginalen
som folge af stordriftsfordele og den interne effektivi-
sering ved implementering af standardiserede proces-
ser og it-systemer.

Udvalgte investmentcases 15



FLSmidth & Co.

Mio. kr.

Omsatning 10.829 10.502
Omsatningsvakst -27% -3%
EBITA -194 352
EBITA-margin -1,8% 3,4%
Resultat for skat 287 470
EPS 2,7 9,2
EPS-vakst -106% 236%
Kursstigning 55% 80%
PJE n.m. 19,6
EV/EBITA n.m. 19,8

Kilde: Egne beregninger

Investmentcase: FLSmidth er en investering i fortsat
hej strukturel drevet vaekst i udstyr til cement- og mi-
neralindustrien. Ud over den nuvarende normale cyk-
liske optur er markederne ogsa drevet af udbygningen
afinfrastrukturen i mellemeostlige stater (oliepenge),
Indien og i tidligere randstater i Sovjetunionen. Den
rekordstore ordrebeholdning understreger selskabets
konkurrencekraft. Samtidig med den heje vaekst i top-
linjen forsaetter indtjeningsmarginalen med at stige
som folge af den gennemfarte turnaround af selska-
bet, men ogsa pa grund af pricingpoweridet nuva-
rende s®lgers marked.

Udviklingen i 2006: FLSmidth opjusterede guidance
for 2006 for fjerde gang den 2. februar 2007. Den op-
rindelige forventning var et resultat for skat for 2006
pa 550 mio. kr. Seneste udmelding er 925 mio. kr.,
hvilket er 68% over den oprindelige udmelding.

Udvalgte investmentcases

Gennemsnit
12.300 11.210 17.825
17% n.m. 45%
775 31 1.250
6,3% 2,8% 7.0%
925 561 1.322
12,8 8,2 17,6
39% n.m. -18%
96% 76% n.a.
28,7 n.m. 20,6
21,1 n.m. 13,0

Forventningen til 2007: Vi forventer, at resultatet

for skat for 2007 vil stige fra 925 mio. kr. til 1.322 mio.
kr. Udstyr til mineralindustrien vil opleve den hojeste
vakst med en stigning i omsaetningen pa 60%, sam-
menlignet med en forventet omsaetningsvaekst for
hele koncernen pa 45%. FLSmidth har meget hoje for-
ventninger til markedet for udstyr til mineralindustri-
en. Palidt lengere sigt forventer selskabet, at dette
omrade vil vagte lige sa tungti koncernen som udstyr
til cementindustrien. 12006 udgjorde udstyr til mine-
ralindustrien 25% af den samlede omsatning til de to
industrier mod 75% til cementindustrien. Indtjenings-
evnen fortsaetter med at stige i kraft af stigende priser
paordrebeholdningen.



Rockwool

Omsatning 9.143 10.024
Omsatningsvakst 1% 10%
EBITA 701 885
EBITA-margin 7,7% 8,8%
Resultat for skat 604 877
EPS 20,1 26,1
EPS-vaekst 55% 30%
Kursstigning 39% 127%
P/E 13,8 24,1
EV/EBITA 9,8 15,2

Kilde: Egne beregninger

Investmentcase: Rockwool er eninvestering i fortsat
positive markeder for stenuldsisolering. Selv det tyske
marked er nu begyndt at vise positive tegn. EU’s nye
byggeregulativom bygningers samlede energi perfor-
mance vil blive en betydelig bidragsyder til de kom-
mende ars vaekst. De hgje energipriser er en anden
vasentlig vaekstdriver. Eksponeringen mod @steuropa
vil ligeledes fortsaette med et hojt vaekstbidrag.

Udviklingen i 2006: Rockwool har ligeledes opjusteret
flere gangeilobet af 2006. Seneste udmelding den 10.
januar 2007 var et nettoresultat pa 900 mio. kr. mod
den oprindelige forventning pa 700 mio. kr. Samtlige
producenterinden for stenuldsindustrien har udsolgt.
Dette seelgers marked har betydet, at Rockwool har
kunnet sette salgspriserne op med ca. 4% i gennem-
snit for 2006.

11.528 10.232 12.796
15% 12% 1%
1.393 993 1.638
12,1% 9,7% 12,8%
1.397 959 1.683
42,6 29,6 52,7
63% 49% 24%
40% 64% n.a.
20,6 19,5 19,1
13,6 12,9 12,8

Forventningen til 2007: Vi forventer, at resultat for
skat for 2007 vil stige fra 1.397 mio. kr. til 1.683 mio. kr.
Markederne ser fortsat meget positive ud. Rockwool
har besluttet at saette yderligere fart pa kapacitets-
udvidelserne i de kommende ar for at kunne imedega
den hgje efterspergsel. Den fulde kapacitetsudnyt-
telse vil legge lag pa omsatningsvaksten til omkring
11%. Stigende salgspriser tegner sig for ca. 3% af om-
setningsvaeksten. Den fortsatte mulighed for at haeve
salgspriserne medfarer, at indtjeningsmarginalen ogsa
vil stige i2007.
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Brdr. Hartmann

Gennemsnit

Omsatning 1.517 1.569
Omsatningsvakst -1% 3%
EBITA -62 45
EBITA-margin -4,1% 2,9%
Resultat for skat -148 45
EPS -36,0 1.4
EPS-vaekst n.m. n.m.
Kursstigning -19% 43%
PIE n.m. n.m.
EV/EBITA n.m. 24,7

Kilde: Egne beregninger

Investmentcase: Hartmann er et eksempel pa en
&gte turnaroundcase med et betydeligt kurspoten-
tiale, hvis det lykkes at vende virksomheden, men hvor
risikoen ogsd er meget hgj. Det er sjeldent, at eninve-
stmentcase af denne type forleber uden store bump
pa vejen, hvilket ogsa har vaeret tilfeldet med Brdr.
Hartmann, illustreret ved den seneste nedjustering
den 1. februar2007.

Udviklingen i 2006: Resultatmaessigt var udviklingen
preget af fortsatte problemeri Nord- og Sydamerika.
Den 24. maj 2006 skete der en markant @ndring, hvor
selskabet meddelte, at den administrerende direkter
fratradte. Visa det som et kraftigt signal om, at selska-
betlangt om lenge under en ny ledelse ville pabegyn-
de en fokuseringsstrategi med det formal at genskabe
indtjeningsevnen.

Udvalgte investmentcases

1.467 1.518 1.540
-6% 1% 5%
5 7 80
-0,3% -0,5% 5,2%
73 -59 58
-11,4 -15,3 11,4
n.m n.m. n.m
37% 17% n.a.
n.m. n.m. 18,3
n.m. n.m. 14,8

Forventningen til 2007: Hartmann nedjusterede den
1.februar 2007. Her blev aktiviteterne i Sydamerika
nedskrevet med 125 mio. kr. Samtidig meddelte Hart-
mann om indtjeningsproblemer i kerneforretningen,
®gemballage i Europa, hvor produktionen haltede
efter salget med ekstraomkostninger til folge. Vi har
fortsat tillid til, at den pabegyndte fokuseringsstrategi
vil skabe en turnaround i indtjeningen i lobet af et par
ar, men harikke forventning om en vasentlig frem-
gangiden underliggende drift allerede i 2007.



Resultatopgorelse i hovedtal, mio. kr.

Investeringsresultat

Andre finansielle poster, netto
Ordinare driftsomkostninger
Bonus

Resultat for skat

Skat

Resultat efter skat

Ledelsens regnskabsberetning

Alle tal i dette afsnit og i arsregnskabet pa de folgende
sider er koncerntal. Arsrapport med moderselskabs-
regnskab for SmallCap Danmark A/S kan rekvireres ved
henvendelse til selskabet samt downloades fra selska-
bets hjemmeside www.smallcap.dk/as.

Arsregnskabet for 2006 er aflagt efter IFRS. Den an-
vendte praksis er u@ndret i forhold til 2005.

Selskabets resultat for 2006

SmallCap Danmark A/S’ resultat for 2006 blev 205,0
mio. kr. for skat mod 168,3 mio. kr. far skat i 2005. Re-
sultat efter skat blev 192,5 mio. kr., hvilket skal sam-
menholdes med et resultat pa 124,3 mio. kr. i 2005.

Selskabets investeringsresultat blev pa 222,4 mio. kr.
12005 gav investeringerne et tilsvarende resultat pa
181,0 mio. kr. For en naermere gennemgang af udvik-
lingen i selskabets investeringeri 2006 henvises til
ledelsens arsberetning, side 9.

Stigning
181,0 222,4 41,4
0,6 0,1 -0,5
-7,9 -7,6 -0,3
-5,4 -9,9 4,5
168,3 205,0 36,7
-44,0 -12,5 31,5
124,3 192,5 68,2

Selskabets ordinaere driftsomkostninger blev pa 7,6
mio. kr. mod 7,9 mio. kr. i 2005. Etableringen af Inve-
steringsforeningen SmallCap Danmark, med hvilken
selskabet har kontor- og personalefallesskab, medvir-
ker til at reducere de ordinzere driftsomkostninger fra
maj 2006. | 2007, nar omkostningsdelingen far effekt
for et fuldt kalenderar, forventes en yderligere reduk-
tion i selskabets ordinare driftsomkostninger.

De ledende medarbejdere i SmallCap Danmark A/S

har en resultatafhangig aflenningsordning, der ud-
laser bonus, nar der skabes et afkast, som overstiger
markedsafkastet (las nermere om selskabets incita-
mentsprogrammer pa side 27). For 2006 er der afsat
bonus pa 9,9 mio. kr. mod 5,4 mio. kr. i 2005. Bonus-
puljen udger 20% af merindtjeningen efter omkostnin-
ger og for skat sammenlignet med markedsafkastet,
udtrykt ved udviklingen i KFMX.

Af den afsatte bonus for 2006 pa 9,9 mio. kr. opfylder
de 6,5 mio. kr. kriterierne for udbetaling, mens de

3,4 mio. kr. overfares til naste ar. Belabet er afsat da
det er sandsynligt, at belebet kommer til udbetaling.
De fremfarte beleb kommer til udbetaling, safremt
selskabets ledelse ogsa i 2007 outperformer markedet,

og selskabets omkostninger inklusive bonus ikke over-
stiger 3% af den gennemsnitlige egenkapital over aret.

Der eriregnskabet for 2006 afsat skat pa 12,5 mio. kr.
(2,2 pr. aktie), svarende til en effektiv skattesats pa
6,1%.12005 blev der afsat 44,0 mio. kr. (7,8 kr. pr. ak-
tie) i skat, hvilket gav en effektiv skattesats pa 26,1%.
Faldet i den effektive skattesats skyldes primaert, at
selskabets bestyrelse i november 2006 besluttede

at &@ndre metoden til opgerelse af udskudt skat. Laes
narmere herom i afsnittet portefeljens aldersforde-
ling og skat nedenfor.

Efter den hidtidige metode for opgerelse af udskudt
skat ville den afsatte skat for 2006 have vaeret 35,1
mio. kr. (6,3 kr. pr. aktie) hgjere og den effektive skat-
tesats have vaeret 23,2%. Den reducerede skattesats i
forhold til 2005 skyldes en gget andel af aktier, der har
veretiselskabets ejerskab i mere end tre ar.

Ledelsens regnskabsberetning



Omkostningsprocent
I sidste ende er det afkastet efter alle omkostninger, der teeller. Vi mener dog, at det samtidigt er vigtigt, at
administrationsomkostningerne er lave.

Efter at have veeret igennem en opstartsfase har SmallCap Danmark A/S i dag en serdeles konkurrence-
dygtig omkostningsprocent. | 2006 var den ordinaere omkostningsprocent 1,67% (beregnet efter
finanstilsynets retningslinjer og dermed pd samme made som i en investeringsforening).

12007 forventes den at blive under 1,5%.

Nedenstdende tabel viser omkostningsprocenterne (for 2005) for de tre konkurrerende
investeringsforeninger, der har fokus pa danske small cap aktier.

Administrationsomkostningeri %

BanklInvest Danske Small Cap Aktier 2,28%
Dexia Invest Danske Small Cap Aktier 2,02%
Danske Invest Select Danske Small Cap Aktier 1,26%

Kilde: InvesteringsForeningsRadets omkostningsstatistik 2005.

Omkostningsniveauet og omkostningsstrukturen i SmallCap Danmark A/S adskiller sig pa to veesentlige
omrdader fra konkurrerende investeringsforeninger:

¢ I modsatning til de fleste investeringsforeninger betaler SmallCap Danmark A/S ikke salgs- og
beholdningsprovisioner. Ifalge selskabets oplysninger betaler konkurrerende, aktiebaserede investerings-
foreninger op til 1% p.a. alene i beholdningsprovision, dvs. et gebyr til de banker, hvor medlemmerne
opbevarer deres beviser. | sidste ende er det medlemmerne, der betaler denne omkostning.

* | modsatning til de fleste investeringsforeninger, der har administrationsaftaler med de pengeinstitutter,
der stdr bag, afholdes selskabets driftsomkostninger direkte. Dette betyder, at skalafordele tilfalder
investorerne og ikke de administrationsselskaber og pengeinstitutter, der star bag investerings-
foreningerne.
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Resultatdisponering og udlodning

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
forregnskabsaret 2006 udloddes et udbytte pa 4,0 kr.
pr. aktie mod 3,0 kr. pr. aktie for 2005. Udlodningen
svarer — i overensstemmelse med selskabets udbyt-
tepolitik - til et direkte afkast pa niveau med renten
pa langfristede statsobligationer. Opgjortiforhold til
berskursen ultimo 2006 modsvarer drets udbytte et
direkte afkast pa 4,1%.

Det samlede udbytte udger 22,3 mio. kr. svarende til
10,9% af arets resultat. Bestyrelsen foreslar, at den re-
sterende del af arets resultat, 170,2 mio. kr., overfares
til naeste ar.

Balancen

Balancesummen udgjorde pr. den 31. december 2006
602,0 mio. kr. mod 437,8 mio. kr. i 2005. Stigningen
skyldes den positive udvikling i selskabets investe-
ringer.

Aktivmassen bestar primeert af bersnoterede veer-
dipapirer, 530,0 mio. kr. (429,5 mio. kr.), og likvider,
70,8 mio. kr. (4,3 mio. kr.). Veerdipapirbeholdningen
udgjorde ultimo 2006 95,9% af selskabets egenkapi-
tal mod 115,2% ultimo 2005.

Egenkapitalen var pr. den 31. december 2006 552,6
mio. kr. Ultimo 2005 udgjorde egenkapitalen 372,8
mio. kr. Stigningen pa netto 179,8 mio. kr. er sammen-
sat af arets resultat pa 192,5 mio. kr., nettosalg af egne
aktier for 4,5 mio. kr. fratrukket udbetalt udbytte pa
17,4 mio. kr.

Egenkapitalen svarer til en indre veaerdi pa 99,2 kr. pr.
aktie for hensyntagen til udstedte warrants.

Balance i hovedtal

Mio. kr. 2005 2006 Stigning
Verdipapirer 429,5 530,0 100,6
Likvider 43 70,8 66,5
Andre aktiver 3,9 11 2,8
Aktiverialt 437,8 602,0 164,2
Egenkapital 372,8 552,6 179,8
Udskudt skat 42,3 31,2 -1
Andre passiver 22,7 18,2 -4,5
Passiverialt 437,8 602,0 164,2

Bestyrelsen besluttede i august at tildele warrants til
tre ledende medarbejdere i selskabet. De tildelte war-
rants omfatter tegningsrettigheder til i alt 236.000
stk. aktier a nominelt 20 kr., svarende til 4% af aktie-
kapitalen. Tegningsrettighederne kan udnyttes med
en tredjedel i hvert af arene 2007, 2008 0og 2009.
Udnyttelsesvilkar m.m. for warrantprogrammet er
naermere beskrevet i note 2. Nar der tages hensyn til
udstedte warrants (ved fuld udvanding) udgerindre
veardi pr. den 31. december 2006 98,6 kr. pr. aktie.

Udskudt skat udgjorde den 31. december 2006
31,2 mio. kr. mod 42,3 mio. kr. ultimo 2005.

Andre passiver, der primart bestar af betalbar skat og

diverse andre skyldige omkostninger, udgjorde ultimo
2006 18,2 mio. kr. mod 22,7 mio. kr. ultimo dret for.
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Portefoljens aldersfordeling og udskudt skat

De senere ars markante kursstigninger i aktiemarke-
det og ikke mindst pa flere af aktierne i selskabets por-
tefolje betyder, at portefeljen i dag indeholder bety-
delige urealiserede avancer. SmallCap Danmark A/S er
som udgangspunkt en langsigtet investor, og for ker-
neinvesteringerne betyder dette, at de som udgangs-
punkt eriportefgljen over en tredrig tidshorisont.

Ifolge skattereglerne for selskaber er realiserede
avancer pa aktier, der har varet ejet i mere end tre dr,
skattefrie.

Bestyrelsen besluttede i november 2006 at @ndre
selskabets metode til opgerelse af udskudt skat (dvs.
hensat skat af urealiserede kursgevinster). Den nye
metode bygger pa en fast systematik, hvor den an-
vendte skattesats gradvist reduceres i takt med, aten
aktie n@rmer sig trearsdagen. Udgangspunktet for
metoden er saledes en gradvist aftagende sandsynlig-
hed for skattepligtig realisation jo tattere en aktie er
pa trearsdagen.

Efter den hidtidige metode afsatte selskabet fuld skat
(28%) af alle urealiserede kursgevinster pa aktier, der
harvaret i selskabets ejerskab i mindre end tre ar, og
tilbagefarte hensattelsen pa det tidspunkt, hvor ak-
tien passerede trearsdagen.

Det er bestyrelsens opfattelse, at den nye metode
forer til en mere retvisende opgorelse af selskabets
fremtidige skatteforpligtelse, periodiseringen heraf og
fordeling mellem nuvarende og fremtidige investorer.
Bestyrelsen vil lobende vurdere den nye metode og de
anvendte satser.

Efter den nye metode er udskudt skat pr. den 31. de-
cember 2006 opgjort til 31,2 mio. kr., svarende til

5,6 kr. pr. aktie. Den udskudte skat svarer til 13,0% af
urealiserede avancer (pa aktier, der har vaeret mindre
end tre ar i portefgljen). Opgjort efter den hidtidige
metode ville den udskudte skat pr. den 31. december
2006 have udgjort 66,1 mio. kr. (11,8 kr. pr. aktie), altsa
35,1 mio. kr. (6,3 kr. pr. aktie) mere end efter den nye
metode.

Den 31. december 2005 udgjorde den udskudte skat
42,3 mio. kr. (7,8 kr. pr. aktie).

Ledelsens regnskabsberetning

Mio. kr. 31. december 2005

Alder Portefolje kLLJj rriag“esveirlesltj:r Portefolje
0-1ar 254,7 51,9 222,7
1-2ar 143,8 87,3 136,2
2-3ar 42,1 29,3 159,1
>3ar 0,1 0,0 12,1
lalt 440,6 168,6 529,8

Nye regler for selskabsbeskatning

Regeringen har primo februar 2007 fremsat forslag om
@ndring af reglerne for selskabsbeskatning. Forslaget
vil, safremt det vedtages i sin nuvaerende form, fa kon-
sekvenser for selskabet pa to mader:

* Selskabsskattesatsen foreslas reduceret fra 28% til
22%. En senkning af selskabsskattesatsen vil have
betydning for den betalbare skat fra 2007 og fore til
enregulering af selskabets udskudte skatteforplig-
telser. Safremt den udskudte skat pr. den 31. decem-
ber 2006 var baseret pa en selskabsskattesats pa
22%, ville den udskudte skat have vaeret 6,9 mio. kr.
lavere og den indre veerdi 1,2 kr. pr. aktie hejere.

Beskatningen af modtagne udbytter skarpes. Efter
de gzldende regler medregnes modtagne udbytter
kun med 66% ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst, dvs. modtagne udbytter beskattes ef-
fektivt med 18,48%. Med de foreslaede @ndringer
vil udbytter skulle medregnes fuldt ud i den skatte-
pligtige indkomst, hvilket betyder, at beskatningen
stiger fra 18,48% til 22%.

Lovforslaget &ndrer ikke ved, at kursgevinster pa ak-
tier, der har vaeret ejet i mere end tre ar, er skattefrie.

/ndres lovgivningen vil selskabet informere narmere
om konsekvenserne ved en serskilt barsmeddelelse
ogindarbejde de nye regleriden daglige opgerelse af
indre veerdi med virkning fra ikrafttraedelsestidspunk-
tet.

31.december 2006

Urealiserede
kursgevinster

46,3

82,1

112,0

9,5

249,9



Aktien og investorene

Aktiekapital

SmallCap Danmark A/S’ aktiekapital udger 118,0 mio.
kr. Aktiekapitalen er opdelt i 5,9 mio. stk. aktier a nomi-
nelt 20 kr. Aktiekapitalen erikke opdelt i aktieklasser.

Selskabets bestyrelse hari 2006 besluttet at tildele
warrants til tre ledende medarbejdere. De tildelte war-
rants omfatter tegningsrettigheder til i alt 236.000
stk. aktier a nominelt 20 kr., svarende til 4% af aktieka-
pitalen. Tegningsrettighederne kan udnyttes med en
tredjedel i hvert af arene 2007, 2008 0g 2009. Hoved-
vilkarene i warrantprogrammet er naermere beskrevet
i note 2 til regnskabet, side 39-40.

Egne aktier

Selskabets beholdning af egne aktier udgjorde den
31. december 2006 327.861 stk., svarende til 5,6% af
aktiekapitalen. Den 31. december 2005 udgjorde be-
holdningen af egne aktier 423.279 stk. (7,2% af aktie-
kapitalen), og beholdningen er saledes i 2006 reduce-
ret med netto 95.418 stk., svarende til 1,6%-point.

Selskabet har bemyndigelse til keb af indtil 10% egne

aktier. Bemyndigelsen er geldende frem til den 6. ok-
tober 2007. Selskabets bestyrelse vil pa den ordinare
generalforsamling den 23. april 2007 sege bemyndi-

gelsen fornyet.

Barskurs og indre vardi, 2006

I henhold til selskabets interne regler for handel med
egne aktier kan selskabet ikke disponere i egne aktieri
et tidsrum pa tre uger op til offentliggerelse af delars-
og arsrapporter eller andre vaesentlige meddelelser.

Egne aktier nedskrives til nul over egenkapitalen.

Udvikling i aktien

SmallCap Danmark A/S’ aktier er optaget til notering
pa Kebenhavns Fondsbers (ISIN: DKO010305077).
Selskabets aktier har siden den 1. januar 2004 indgaet
i SmallCap+segmentet. SmallCap+segmentet er et un-
dersegment af small cap segmentet for aktier udstedt
af selskaber, der efterlever en raekke krav, der er noget
hojere end minimumskravene for noterede selskaber.

Barskursen pa selskabets aktier var ultimo 2005 67,2
kr. pr. aktie (indre vaerdi var pa dette tidspunkt 68,0 kr.
pr. aktie). Barskursen steg i 2006 med 47,3% til 99,0
kr. pr. aktie (indre vaerdivar ultimo 2006 98,6 kr. pr.
aktie). Ud over kursstigningen modtog aktionarerne
den 7. april 2006 3,0 kr. pr. aktie i udbytte. Udbyttet
svarer til et direkte afkast pa 4,5% (opgjortiforhold til
berskursen ultimo 2005). Samlet fik aktionarerne et
afkast pa 51,8%.
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Handlen i selskabets aktier stegi2006 med 27,1% til
255,1 mio. kr. (totalomsaetning). Arets omsaetning
svarer til 55,1% af selskabets gennemsnitlige markeds-
verdi. Dervari 2006 fire bersdage uden handel i sel-
skabets aktier.

2005 2006

Totalomsatning, mio. kr. 200,7 255,1
Gns. omsatning pr. dag, kr. 793.417  1.028.791
Antal bersdage uden handel 3 4

Selskabet offentligger pa daglig basis den indre vardi
af selskabets aktier for herved at medvirke til en pris-
dannelse i aktien, som afspejler de underliggende
verdier.

Selskabets aktier hari 2006 handlet med en gennem-
snitlig afvigelse i forhold til indre vaerdi pa 3,6%, hvil-
ket eren mindre stigning i forhold til 2005, hvor aktien
handlede med en gennemsnitlig afvigelse pa 2,8%.

12006 var deri markedet et gennemsnitligt spread
(forskel mellem bud- og udbudskursen) pa 1,6%, hvil-
ket er pa niveau med det gennemsnitlige spread i 2005
pa 1,4%. Spreadet er vasentligt lavere end kravet for
deltagelse i SmallCap+ pa 4%.

Handlen i selskabets aktier understottes af en market-
makerordning, hvor det under normale omstandighe-
der er muligt at kebe og salge for mere end 1.000 stk.
aktier ad gangen til priser teet pa den indre vaerdi.

2005 2006

Gns. afvigelse ifht. IV 2,8% 3,6%
Gns. spread 1,4% 1,6%
Udlodning

Selskabet har til hensigt at udbetale et attraktivt ud-
bytte, der afspejler resultatudviklingen.

Under forudsatning af et tilfredsstillende, positivt re-
sultat er det selskabets hensigt at udbetale et udbytte
svarende til et direkte afkast (udbytte i procent af
berskursen ultimo dret), der mindst er pa niveau med
renten pa langsigtede danske statsobligationer.

Aktien og investorene

Renten pa langfristede danske statsobligationer var

ved udgangen af 2006 3,9%. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa
4,0 kr. pr. aktie for 2006. Udbyttet er 1,0 kr. pr. aktie

hojere end udbyttet for 2005 og svarer til et direkte

afkast pa 4,1%.

Beskatning

Regeringen har primo 2007 fremsat en raekke lov-
forslag til @ndringer af selskabsbeskatningen samt
@ndring af reglerne for aktieavancebeskatning ved in-
vestering af frie midler. De neden for beskrevne regler
erderegler, der er geldende ved redaktionens afslut-
ning primo marts.

Safremt der er tale om aktier erhvervet for frie midler,
beskattes realiserede kursgevinster og udbytter som

aktieindkomst. Aktieindkomst pa indtil 45.500 kr. be-
skattesi2007 med 28%, mens aktieindkomst herud-

over beskattes med 43%.

Er der tale om aktier erhvervet for pensionsmidler be-
skattes kursgevinster og udbytter med 15% p.a.

Realiserede kursgevinster pa aktier ejet af selskaber
og erhvervsdrivende fonde beskattes med 28%, nar
de afh@ndes inden for tre ar efter erhvervelsestids-
punktet. Kursgevinster pa aktier, der afhaendes mere
end tre ar efter erhvervelsestidspunktet, er skattefrie.
For sa vidt angdr udbytter medregnes 66% af belgbet
i den skattepligtige indkomst, svarende til en effektiv
beskatning pa 18,48%.

Ovenstaende beskrivelse er ikke fuldstaendig beskri-
velse af beskatningsforholdene, der kan veere afhan-
gige af en rekke individuelle forhold. Aktionzrer, der
onsker en na@rmere afklaring af deres skattemaessige
forhold, opfordres til kontakte deres revisor eller sage
anden professionel radgivning.



Aktiebog

Selskabets aktiebog fores af:
Aktiebog Danmark A/S
Kongevejen 145

DK -2840 Holte

Navnenotering foregar gennem aktionaerens eget
kontoferende institut.

Aktierne er registreret i Vaerdipapircentralen.

Ejerforhold

Folgende aktionarer ejer mere end 5% af selskabets
aktier:

Jens Erik Host

Finn Harald Simonsen

Erik K. Skjott

Barsmeddelelser, 2006
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Forelgbigt arsresultat for 2005
Finanskalender for 2006

/ndret finanskalender for 2006
Indkaldelse til ordinar generalforsamling
Lovom vardipapirhandel § 29, kob af aktier i Rias A/S
Arsrapport 2005

Insideres handler

Salg af egne aktier

Kvartalsrapport 1. kvartal 2006

Forlgb ordinaer generalforsamling
Indkaldelse ekstraordinar generalforsamling
Forlgb ekstraordinaer generalforsamling
Insideres handler

Salg af egne aktier

Keb af egne aktier

Delarsrapport 1. halvar 2006

Etablering af warrentprogram
Delarsrapport 1.-3. kvartal 2006

Ny metode til opgerelse af udskudt skat
Insideres handler

Opjustering af forventningerne til 2006
Keb af egne aktier

Insiderregler

I henhold til selskabets interne regler ma medlemmer
af selskabets bestyrelse, direktion og andre medar-
bejdere under normale omstandigheder disponere i
selskabets aktieri et tidsrum pa seks uger efter offent-
liggorelse af delars- og drsrapporter eller andre vae-
sentlige meddelelser.

Generalforsamling
Selskabets ordinzere generalforsamling afholdes den
23. april 2007 kl. 16.00i:

Forsikringens Hus
Amaliegade 10
1256 Kgbenhavn K

Foruden de listede meddelelser har SmallCap
Danmark A/S pa daglig basis offentliggjort
denindre vaerdi af selskabets aktier.

Alle bersmeddelelser findes pa selskabets hjem-
meside www.smallcap.dk/as

Finanskalender 2007

20. marts Arsrapport 2006

23. april Delarsrapport 1. kvartal 2007
samt ordinar generalforsamling

17. juli Deldrsrapport 1. halvar 2007

23.oktober  Delarsrapport 1.- 3. kvartal 2007

Bersmeddelser



IR-Politik og Corporate Governance m.m.

Formal med IR-politikken
SmallCap Danmark A/S tilstraeber at have tilfredse og
velinformerede investorer.

Formalet med SmallCap Danmark A/S’ IR-tiltag er at
sikre, at nuvarende og potentielle investorer m.m. har
lige adgang til fyldestgerende og palidelig information
om alle vaesentlige og kurspavirkende forhold - samt
at medvirke til - at prisen pa selskabets aktier sa vidt
muligt afspejler vaerdien af selskabet.

IR-tiltag

SmallCap Danmark A[S ensker abenhed og vil derfor
lebende arbejde for, at informationsniveauet og kom-
munikationen med investorerne udbygges. Alle va-
sentlige oplysninger om selskabet offentliggeres pa en
palidelig og fyldestgorende made.

Alle vaesentlige og kurspavirkende forhold offentlig-
geres uden forsinkelse via Kebenhavns Fondsbars.
Selskabet falger som udgangspunkt alle Fondsbersens
anbefalinger.

Selskabet opfylder forudsatningerne for deltagelse i
SmallCap+segmentet, hvilket blandt andet indebaerer,
at selskabet offentligger kvartalsrapporter og afholder
webcasts.

Denindre veerdi af selskabets aktier offentliggeres
dagligt med henblik pa at understatte en effektiv pris-
dannelse pa selskabets aktier.

Selskabet har etableret en marketmakerordning. Sel-
skabets marketmaker stiller lobende kabs- og salgspri-
ser og medvirker til, at det under normale forhold er
muligt at erhverve og afha@nde mere end 1.000 stk. ak-

Investor Relation Politik

tier ad gangen til priser tat pa selskabets indre veerdi.
Nye aktionaerer vil, inden for 14 dage efter de er regi-
streret i selskabets aktiebog, modtage en "velkomst-
pakke” indeholdende arsrapport, den seneste del-
arsrapport og forespgrgsel om, hvordan den enkelte

aktionaer fremover gnsker at blive orienteret om ud-
viklingen i selskabet.

Selskabets hjemmeside

Selskabets hjemmeside www.smallcap.dk/as er et vig-
tigt middel i selskabets kommunikation med investo-
rerne. Pa hjemmesiden kan man blandt andet finde:

* Uddybende information om selskabets koncept og
strategi.

« Den seneste offentliggjorte information om selska-
bets portefolje.

¢ Alle arsrapporter og delarsrapporter.

« Alle offentliggjorte borsmeddelelser.

* Alle afholdte webcasts.

« Finanskalender med oplysning om tidspunkter for
offentliggerelse af kommende delarsrapporter.

* Den daglige indre vardi samt kursudviklingen pa
selskabets aktie.

¢ Oplysninger om selskabets bestyrelse, direktion og
andre medarbejdere.

* Hvordan man kommer i kontakt med selskabets le-
delse og andre medarbejdere.

« Bestille investormateriale og oplyse hvordan man
onsker at blive holdt labende orienteret om udviklin-
geniselskabet.

IR-kontakt
IR-relaterede spargsmal besvares af Jens Erik Host pa
telefon 333066 00.



Corporate Governance

SmallCap Danmark A/S fokuserer i sin selskabsledelse
pa at sikre en god og langsigtet forvaltning af aktio-
narernes midler. En grundlaeggende forudsatning for
dette er at udeve god Corporate Governance, hvorfor
selskabet i relevant omfang falger Kebenhavns Fonds-
bors lobende anbefalinger for god selskabsledelse.

SmallCap Danmark A[S’ bestyrelse bestar af seks per-
soner. De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer afgar hvert ar, men kan genvalges.

Bestyrelsen har ansvaret for den overordnede ledelse
af selskabet og anszetter en direktion til at lede selska-
bets daglige drift. Bestyrelsen tager lebende stilling til,
atforretningsorden og retningslinjer er relevante og
opdaterede.

Derer blandt andet udfaerdiget retningslinjer for:

* Handel med vardipapirer, inklusive ledelsens handel
med selskabets aktier.

* Regler til sikring af oplysningsforpligtelsernes over-
holdelse.

 Regler for handel med selskabets egne aktier.

* Regler til modvirkning af insiderhandel og sikring af,
atinterne oplysninger ikke videregives.

Incitamentsprogrammer

Selskabet harindgaet aftale om incitamentsbaseret
aflenning med dets ledende medarbejdere, der belon-
ner vardiskabelse for selskabets aktionarer.

Aftalenindeberer, at deri tilleg til medarbejderens
faste lon udbetales en bonus. Hovedprincipperne i
aftalener:

* Udbetaling af bonus forudseetter, at deriaret er op-
naet en forrentning af egenkapitalen pa mindst 10%
for skat.

* Bonuspuljen opggres som 20% af det afkast, hvormed
forrentningen af egenkapitalen overstiger stigningen
i KFMX-indekset, der er selskabets benchmark.

* Forrentningen af egenkapitalen opgeres i forhold til
selskabets primo egenkapital (med tillaeg af provenu
fra eventuelle kapitaludvidelser).

* Forrentningen af egenkapitalen opgeres efter fra-
drag af ordinaere driftsomkostninger, men for fra-
drag af eventuelle ekstraordinzere omkostninger,
bonus og skat.

Der fastsattes arligt et loft for hvor meget bonus, der
kan udbetales. Bonus for 2007 er begranset saledes,
at selskabets samlede omkostninger, inklusive bonus,
ikke kan overstige 3% af den gennemsnitlige egenkapi-
tal over aret.

Endvidere har selskabet i 2006 etableret et warrant-
program for tre ledende medarbejdere. De tildelte
warrants omfatter tegningsrettigheder til i alt 236.000
stk. aktier a nominelt 20 kr., svarende til 4% af aktie-
kapitalen. Udnyttelseskursen er fastsat til kursen pa
tildelingstidspunktet (kurs 72,375) med tilleeg af 7,5%
p.a. Tegningsrettighederne kan udnyttes med en tred-
jedelihvert af arene 2007, 2008 og 2009. Hovedvil-
karene i warrantprogrammet er naermere beskrevet i
note 2 til regnskabet, side 39-40.
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Bestyrelse og direktion

Jan O. Freshaug, formand

Direktor

Medlem af bestyrelsen siden
den 14. marts 2002.

Medlem af bestyrelsen i:

Absolute Return Partnership
LLP, Advisory Board, formand

Dicentia A/S, formand

Huset Mandag Morgen A/S,
formand

Investeringsforeningen
SmallCap Danmark, formand

Trafalgar House Trustee Ltd,
formand

Vega Invest e.u.r.l., formand

Remmen Hotels Holding A/S
Ringier AG

VeronisSuhlerStevenson Inc,
advisory board

28 Bestyrelse og direktion

Hans Henrik Fischer

Vicedirekter, Danfoss A[S

Medlem af bestyrelsen siden
den 26. marts 2001.

Medlem af bestyrelsen i:
Biterm, d.o.o.
Hardi International A/S

Investeringsforeningen
SmallCap Danmark

Reglab

N

Laurids A. Jessen

Direktor

Medlem af bestyrelsen siden
den 14. marts 2002.

Medlem af bestyrelsen i:
Bliicher Holding A/S, formand
Skako Industries A/S, formand
H+H International A/S

Investeringsforeningen
SmallCap Danmark

Danebroge ApS, direkter

Per Sondergaard Pedersen

Direktor

Medlem af bestyrelsen siden
den 14. marts 2002.

Medlem af bestyrelsen i:

Aalborg Boldspilklub A/S,
formand

Bjork & Maigaard ApS, formand

Business Institute Aalborg A/S,
formand

Celenia Software A/S, formand
J. A. Plastindustri A/S, formand
Lindgaard A/S, formand

NOWACO Group A/S, formand

PL Holding Aalborg A/[S,
formand

TBP Invest, Aalborg A/S,
formand

VICH 4305 ApS, formand
EIPE Holding A/S

Hedegaard A/S



Investeringsforeningen
SmallCap Danmark

IMIA/JS

Kollegiefonden Bikuben
Marius A/S

Musikkens Hus

OKF Holding A/S
Scanmach A/S

Skandia Kalk International
Trading A/S

Spar Nord Bank A[S

TK Development A/S
Toppenberg Maskinfabrik A/S
9000 Lux A/S

A.S.P. Ejendom ApS, direkter

PSP Holding ApS, direktor

Niels Roth

Direktor

Medlem af bestyrelsen siden
den 23. marts 2004.

Medlem af bestyrelsen i:
Friheden Invest A[S, formand
Foreningen Fast Ejendom
NPCA/S, formand

TKD Nordeuropa A/S,
nastformand

H+H International A/S

Investeringsforeningen
SmallCap Danmark

Erik K. Skjott

Direktor

Medlem af bestyrelsen
siden den 6. januar 2000.

Medlem af bestyrelsen i:

Aktieselskabet af 1/2
1972, formand

Demenskontakten A[S,
formand

Investeringsselskabet TUE
af 1. april 2000 A/S,
formand

Skjott & Co. A[S, formand

Biludan Gruppen A/S

Harald Simonsen
Ejendomskontor ApS

Investeringsforeningen
SmallCap Danmark

Schaumann
Boligudvikling K/S

Schaumann
Osterfelled A/S

Direktion
Jens Erik Host

Adm. direkter siden
den 1. april 2000.

Medlem af bestyrelsen i:
Copenhagen Investor A/S

Investeringsselskabet Tue
af 1. april 2000 A/S

AJSPSE 38 nr. 1836
AJS PSE nr. 5069

Schaumann
Boligudvikling K/S

Schaumann Properties A[S
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsregnskabet for 2006 for Small Cap Dan-
mark A/S omfattende ledelsespategning, ledelsesbe-
retning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopge-
relse og noter.

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsregn-
skaber for borsnoterede selskaber.

Kebenhavn, den 20. marts 2007

Direktion

Jens Erik Host

Bestyrelse

10,4,

Jan O. Frgshaug, formand for bestyrelsen

PerSgndergaard Pedersen

DI 4V PR
Y

Hans Henrik Fischer

Pdategninger

Vianser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaes-
sig, saledes at arsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2006 samt af resultatet af koncernens
aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2006.

Arsregnskabet indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

i
Erik K. Skjott

Laurids A.]éssen

[
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Niels Roth



Den uafhangige revisors pategning

Til aktionarerne i SmallCap Danmark A[S

Vihar revideret drsregnskabet for SmallCap Danmark
A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2006
omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning,
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, ba-
lance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgorelse
og noter. Arsregnskabet aflegges efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsregnskaber for
borsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsregnskab

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsregnskaber for bersnoterede sel-
skaber. Dette ansvar omfatter udformning, implemen-
tering og opretholdelse af interne kontroller, der er
relevante for at udarbejde og aflegge et arsregnskab,
der giver et retvisende billede uden vasentlig fejl-
information, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regn-
skabsmaessige skon, som er rimelige efter omstaendig-
hederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregn-
skabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstan-
darder. Disse standarder kraver, at vilever op til etiske
krav samt planlegger og udferer revisionen med hen-
blik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsregnska-
bet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

Kebenhavn, den 20. marts 2007

S.A. Christensen & W. Kjeerulff
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Torben Laurentz Wiberg
Statsautoriseret revisor

En revision omfatter handlinger for at opna revisions-
bevis for de belab og oplysninger, der er anforti ars-
regnskabet. De valgte handlinger afhanger af revi-
sors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller,
der errelevante for selskabets udarbejdelse og afleg-
gelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede,
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstendighederne, men ikke med
det formal at udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvend-
te regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udevede regnskabsmassige skon er rimelige samt en
vurdering af den samlede prasentation af arsregnska-
bet. Det er vores opfattelse, at det opndede revisions-
bevis ertilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvi-
sende billede af koncernens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2006 samt af resultatet
af koncernens aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2006 i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsregnskaber for barsnoterede selskaber.

Pategninger
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Resultatopgerelse for 1. januar - 31. december 2006

Note 2006 2005

t.kr. t.kr.

Kursreguleringer 1 202.928 161.018
Aktieudbytte 19.488 20.010
Investeringsresultat 222.416 181.028
Finansielle poster, netto 88 592
Driftsomkostninger 2 17.491 13.299
Resultat for skat 205.013 168.321
Skat af arets resultat 3 12.489 43.998
Arets resultat 192.524 124.323
Resultat pr. aktie i kr. (EPS) 16 34,0 22,0
Resultat pr. aktie i kr., fuldt udvandet (EPS FD) 16 33,5 22,0
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Balance pr. 31.

december 2006

Aktiver

Note 2006 2005

t.kr. t.kr.

Anlagsaktiver
Materielle anlaegsaktiver 4 98 86
Deposita 5 105 100
Verdipapirer 529.963 429.453
Anlagsaktiverialt 530.166 429.639
Omsatningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavende selskabsskat 0 3.853
Andre tilgodehavender 1.089 3
Tilgodehavenderi alt 1.089 3.856
Likvide beholdninger 70.809 4.285
Omsatningsaktiverialt 71.898 8.141
Aktiverialt 602.064 437.780
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Balance pr. 31. december 2006

Passiver

Note 2006 2005

t.kr. t.kr.

Egenkapital
Aktiekapital 118.000 118.000
Reserve for dagsveerdi pa investeringsaktiver 208.762 109.093
Overfort til naeste ar 203.599 129.130
Foreslaet udbytte 10 22.289 16.630
Egenkapital i alt 552.650 372.853
Langfristede galdsforpligtigelser
Udskudt skat 1 31.173 42.338
Andre langfristede forpligtelser 2 3.426 0
Langfristede galdsforpligtigelseri alt 34.599 42.338
Kortfristede gaeldsforpligtigelser
Geeld til kreditinstitutter 1.592 14.134
Skyldig selskabsskat 2.707 0
Anden gzld 10.516 8.455
Kortfristede gaeldsforpligtigelseri alt 14.815 22.589
Passiveri alt 602.064 437.780
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser, transaktioner
med nartstaende og egne aktier 12-14
Egenkapitalforklaring
Egenkapital primo 372.853 258.597
Udbytte -17.427 -13.414
Provenu kapitaludvidelse 0 26.668
Arets resultat 192.524 124.323
Salg/keb af egne aktier 4.461 -23.321
Andre bevaegelser 239 0
Egenkapital ultimo 552.650 372.853
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Pengestreamsopgarelse

Note 2006 2005
t.kr. t.kr.

Likviditetsforskydning fra driften
Koncernens ordinere driftsresultat 192.524 124.323
Reguleringer ikke likvide bevagelser 15 -141.122 -43.717
Betalt selskabsskat -16.547 -25.245
/ndringer i driftskapital 15 -408 -219
Pengestromme fra drift 34.447 55.142
Likviditetsforskydning fra investeringsaktiviteter
Keb/salg af driftmidler m.v. -53 430
Investering i barsnoterede vaerdipapirer 55.498 -96.132
Likviditetsforskydning fra investeringsaktiviteter i alt 55.445 -95.702
Likviditetsforskydning fra finansieringsaktiviteter
Udbytte -17.427 -13.414
Kapitaludvidelse 0 26.668
Afdrag/optagelse af bankgaeld -12.542 14.134
Keb/salg af egne aktier 6.601 -23.320
Likviditetsforskydning fra finansieringsaktiviteter i alt -23.368 4.068
Arets forskydningi likvide beholdninger 66.524 -36.492
Nettobelgb likvide beholdninger og bankgaeld 01.01. 4.285 40.777
Arets forskydning i likvide beholdninger 66.524 -36.492
Nettobelegb likvide beholdninger og bankg=ld 31.12. 70.809 4.285
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Koncernregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse
med internationale regnskabsstandarder (IFRS), som er
godkendt af EU og IFRS bekendtgerelsen, samt de krav Ke-
benhavns Fondsbers i evrigt stiller til regnskabsaflaeggelse
forbersnoterede selskaber.

Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkti det histori-
ske kostprisprincip med undtagelse af finansielle aktiver der
indregnes til dagsveerdi via resultatopgerelsen.

Den anvendte regnskabspraksis for koncernen er uandret i
forhold til sidste ar.

Andring i regnskabsmaessige skan

Koncernregnskabet er pavirket af folgende eéendringer i
regnskabsmaessige skon: Selskabet har @ndret den regn-
skabsmassige metode til opgerelse af udskudt skat saledes,
at den hensatte skat fremover vil afspejle portefeljens
aldersfordeling.

Selskabet har hidtil hensat 28% af alle urealiserede avancer
pa aktier med under tre ars ejerskab og tilbagefort det
hensatte beleb, naravancen passerer tre ars fristen for
skattefrihed. Den nye metode er baseret pa en systematisk,
fast metodik, derindebarer en gradvis reduktion af den
anvendte skattesats i takt med at avancen naermer sig tre
ars fristen. Den nye metode til beregning af udskudt skat er
baseret pa erfaringsgrundlaget for selskabets handels-
monster og den aldersmassige forskydning i selskabets
urealiserede aktiebeholdninger. Det er bestyrelsens opfat-
telse, at denne metode giver en mere retvisende opgerelse
af selskabets forventede skatteforpligtelse. Bestyrelsen vil
lobende vurdere metoden og de anvendte satser.

/ndringeniden regnskabsmaessige opgerelse bevirker,
at arets resultat samt egenkapitalen er pavirket positivt
med t.kr. 35.160. Arets pengestromme er ikke pavirket af
@ndringen.

/ndring af klassifikationer

Henszaettelse til udskudt skat rubriceres ikke laangere som
hensat forpligtelse, men optages som langfristet gaeldsfor-
pligtelse.

Ny regnskabsregulering

Der erikke ved udgangen af 2006 tradt standarder m.v. i
kraft der vaesentligt vil pavirke koncernens regnskabsaflaeg-
gelse. IFRS 7, der omfatter oplysninger om finansielle instru-
menter traeder i kraft 1. januar 2007 og vil af koncernen blive
anvendt fra denne dato. Anvendelsen af IFRS 7 omfatter kun
indholdet af noterne.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet omfatter arsregnskabet for modersel-
skabet og de selskaber, hvori moderselskabet ejer mere end
50 % af aktiekapitalen, eller hvori moderselskabet pa anden
made udever bestemmende indflydelse. Erhvervede datter-
selskaber medtagesiresultatopgerelsen fra kebstidspunk-
tet, og solgte selskaber medtages indtil salgstidspunktet.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
for moderselskabet og dattervirksomhederne ved sammen-
legning af regnskabsposter med ensartet indhold og med
efterfolgende eliminering af interne transaktioner, interne
aktiebesiddelser og mellemvarender samt urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab. Koncernregnskabet er
baseret pa regnskaber udarbejdet i overensstemmelse med
den anvendte regnskabspraksis for SmallCap Danmark A/S
koncernen.

Den vasentligste anvendte regnskabspraksis er
folgende:
Regnskabet er aflagti 1.000 DKK.

Generelt om indregning og maling
Aktiverindregnesibalancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelserindregnesi
balancen, nar de er sandsynlige og kan males palideligt. Ved
forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris.
Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost. Visse finansielle aktiver

og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved
derindregnes en konstant effektiv rente over lobetiden.
Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den
akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris
ognomineltbelgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og
risici, der fremkommer, inden arsregnskabet aflegges, og
som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balance-
dagen. Indtagterindregnes iresultatopgerelsen i takt med,
atdeindtjenes, herunderindregnes vardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtigelse, der males

til dagsvardi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets
indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hen-
satte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede
regnskabsmassige skon af belob, der tidligere har vaeret
indregnet iresultatopgerelsen.

Indregning af indtaegter

Som indtaegt fares realiserede og urealiserede kursgevin-
sterog tab pa verdipapirer, samt modtagne udbytter fores
underinvesteringsresultatet.

Renteindtagter m.v. fores under finansielle poster, netto.

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

Driftsomkostninger

Personaleomkostninger: Gager, bidrag til social sikring,
feriepenge, bestyrelseshonorar, bonus til medarbejdere
og aktiebaseret vederlaeggelse, jfr. sarskilt beskrivelse,
feresidet regnskabsar hvor arbejdsydelsen er udfert for
koncernen. Herudover feres omkostninger sa som kurser,
annoncering og evrige omkostninger afholdtiforbindelse
med det ansatte personale.

Pensioner: Koncernen har en rakke aftaler, hvor koncernen
betaler til bidragsbaserede pensionsordninger. Disse belob
omkostningsferes i resultatopgerelsen for de regnskabsar

de vedrorer.

Aktiebaseret vederlaggelse: Koncernen har en reekke aftaler
omkring aktiebaseret vederleeggelse. Dagsvardien af de
ydelser som de ansatte leverer som modydelse, periodiseres
over optjeningsperioden. Det samlede belob, der omkost-
ningsferes over optjeningsperioden, fastsaettes pa bag-
grund af dagsvardien af de tildelte warrants. Dagsvaerdien
fastsattes pa tildelingstidspunktet. Koncernen revurderer
ved hver balancedag sine sken over antallet af warrants, der
forventes at blive udnyttet. Eventuelle virkninger af revur-
deringen af de oprindelige estimateriresultatopgerelsen,
indregnes med en tilsvarende regulering i egenkapitalen
over den resterende bindingsperiode.

Andre omkostninger: Der fores her afskrivninger, husleje,
edb-omkostninger, omkostninger til borsnotering, advo-
kat, revisor 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 vedrorende tidligere ar.

Selskabet er omfattet af de danske regler om obligatorisk
national sambeskatning for SmallCap Danmark A/S koncer-
nens tilknyttede virksomheder. Moderselskabet SmallCap
Danmark A/S er administrationsselskab for sambeskatnin-
gen og afregner som folge heraf alle betalinger af selskabs-
skat overfor skattemyndighederne.

Den aktuelle selskabsskat fordeles ved afregningen af
sambeskatningsbidraget mellem de sambeskattede
virksomhederiforhold til disses skattepligtige indkomster.
Itilknytning hertil modtager virksomheder med skatteplig-
tigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder,
der har kunnet anvende dette underskud til nedsattelse at
eget skattemaessigt overskud.

Indregning af aktiver og forpligtelser

Materielle anlagsaktiver

Materielle anlagsaktiver vaerdiansattes til kostpris med
fradrag af afskrivninger. Afskrivningerne beregnes lineaert
over aktivernes forventede gkonomiske brugstid, der som
hovedregel er fastsat fra 3 til 6 ar. Aktiver med en kostpris
paindtil 11 t. kr. pr. enhed udgiftsfores i resultatopgerelsen
ianskaffelsesaret.

Finansielle aktiver

Koncernen klassificerer sine investeringer i folgende kate-
gorier: "Finansielle aktiver med regulering til dagsvaerdi
indregnet i resultatopgerelsen” (vardipapirer), "Tilgode-
havender” samt “Finansielle aktiver disponible for salg”.
Klassifikationen afhanger af, til hvilket formal investerin-
gerne er foretaget. Ledelsen fastsatter klassifikationen af

investeringerne ved farste indregning og revurderer denne
ved hver balancedag.

Vardipapirer

Vardipapirer, der er klassificeret som finansielt aktiv med
regulering til dagsvaerdi gennem resultatopgerelsen,
optages som hovedregel som anlaegsaktiv. Vardipapirerne
males ved forste indregning til kostpris inklusive transak-
tionsomkostninger. Efterfalgende reguleringer sker via
resultatopgerelsen til dagsveerdi pa balancedagen. Afkastet
af vaerdipapirer erindeholdtiinvesteringsresultatet.

Dagsvardifor bersnoterede veerdipapirer udgeres af
berskursen (slutkurs) pa balancetidspunktet. Dagsvardien
forikke bersnoterede vaerdipapirer udgeres, hvor der
forefindes et aktivt marked, af markedskursen pa balance-
tidspunktet og ellers af en skennet markedskurs. Safremt
markedskursen ikke kan skonnes palidelig, anvendes
anskaffelsessummen som dagsvardi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskri-
ves tilimodegaelse af forventede tab.

Egne aktier

Kostprisen ved erhvervelse af egne aktier fragar direkte i
egenkapitalen. Salgsprisen ved en eventuel senere afhan-
delse vil blive fort direkte over egenkapitalen. Skatteeffek-
tenved afhandelse af egne aktier fores over egenkapitalen.

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

Skat

Skat af arets resultat afseettes med skatten af den opgjorte
skattepligtige indkomst for aret. Der benyttes her den
aktuelle skattesats, for tiden 28 %.

Udskudt skat afsaettes efter den balanceorienterede
galdsmetode og omfatter midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier samt
eventuelle skattemaessige underskud. Skatteveerdien af
fremferbare skattemaessige underskud indgariopgerelsen
af den udskudte skat, safremt det er sandsynligt, at disse og
andre skattemassige aktiver vil blive udnyttet i fremtidig
skattepligtig indkomst.

Udskudt skat opgeres efter geeldende skatteregler og er
blandtandet baseret pa ledelsens forventning til andelen af
verdipapirer der realiseres i kommende regnskabsperioder.

Koncernen er sambeskattet efter reglerne om tvungen
sambeskatning, med moderselskabet SmallCap Danmark
A/S som administrationsselskab.

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtigelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa den ordinare generalforsamling
(deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt
for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Noagletal
Negletal er beregnetihenhold til Den Danske Finansanalyti-
kerforenings vejledning “Anbefalinger & Nogletal 2005”.

Pengestromsopgeorelse

Pengestromsopgerelsen viser koncernens pengestramme
fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finan-
sieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt
koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens
andel af resultatet requleret for ikke kontante driftsposter,
@ndring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling
iforbindelse med keb og salg afimmaterielle, materielle og
finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter @ndrin-
geristorrelse eller sammensatning af moderselskabets
aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt opta-
gelse af Ian, afdrag pa rentebarende gaeld samt betaling af
udbytte til aktionaerer.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede
vardipapirer med en lobetid under 3 maneder, og som uden
hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpa
derkun er ubetydelig risiko for vaerdiandringer.
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Noter

2006 2005
t.kr. t.kr.
Note 1. Kursreguleringer
Realiserede aktiekursavancer 76.643 58.495
Realiserede aktiekurstab -29.723 -15.261
Realiserede aktiekursavancer[tabi alt 46.920 43.234
Urealiserede aktiekursavancer 158.321 118.007
Urealiserede aktiekurstab -2.313 -223
Urealiserede aktiekursavancer|tabi alt 156.008 117.784
Kursreguleringer i alt 202.928 161.018
Note 2. Driftsomkostninger
Posten kan i hovedposter speciferes saledes
Personaleomkostninger 13.932 9.988
Afskrivninger 37 43
Omkostninger forbundet med investeringer, barsnotering 1.146 945
Husleje, IT, kontorhold 530 857
Andre administrationsomkostninger 1.846 1.466
17.491 13.299
Personaleomkostningerne sammensattes saledes
Bestyrelse 1.050 700
Direktion 5.785 4.871
@vrige medarbejdere 3.654 4.355
Ikke fordelt bonus 3.426 0
Sociale udgifterinkl. lansum 17 78
Fri bil 0 -16
Personaleomkostningerialt 13.932 9.988
Gennemsnitligt antal beskaeftigede 3 5
Aflenningen kan specificeres saledes
Bestyrelse
Formanden 300 200
Andre medlemmer 750 500
1.050 700
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Noter

2006 2005
t.kr. t.kr.

Note 2. Driftsomkostninger (fortsat)

Direktion

Fastlon 1.181 1.301

Bonus 4.500 3.550

Aktiebaseret vederleggelse

(amortiseret belgb warrants og ligningslovens § 7A og § 7H) 104 20
5.785 4.871

Bonus

Selskabet har med dets direkter samt ledende medarbejdere indgaet

bonusaftaler. Samlet bonusi 2006 udger 9,9 mio. kr. Udbetalingen

af 3,4 mio. kr af denne bonus er afhangig af den fremtidige afkast-

udvikling. Belobet kan udbetales i 2008 safremt selskabet i 2007 har

opnaet et positivt merafkast i forhold til markedet (KFMX).

Den tilbagediskonterede veerdi af forpligtelsen er optaget som

langsigtet forpligtelse.

| bonusaftalen med de ledende medarbejdere udbetales der efter

en konkret vurdering. Den fremkomne bonus kan enten udbetales

kontant og/eller honoreres i form af aktier i henhold til et aktielgns-

program i henhold til ligningslovens § 28 eller § 7H.

Der erindeholdt bonus i de ovennavnte lenninger

med folgende belob

Direktion 4.500 3.550

@vrige medarbejdere 1.984 1.877

Ikke fordelt bonus 3.426 0
9.910 5.427

Udbetaltiform af aktielon (markedsveerdi af aktier) 668 457

Herudover har selskabet til alle faste ansatte givet medarbejder aktier

efterreglerneiligningslovens § 7A stk 2. Markedsvardi af disse aktier

udgjorde 125 140

Warrantprogram

Koncernen hari 2006 pabegyndt et warrantprogram for tre ledende
medarbejdere, der omfatter tegningsrettigheder til i alt 236.000 stk.
aktier, svarende til 4% af selskabets aktiekapital.
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Noter

Note 2. Driftsomkostninger (fortsat)

Udnyttelseskursen baseres pa barskursen pa tildelingstidspunktet
(d. 28. august 2006, gennemsnit alle handler, kurs 72,375) med et
tilleeg pa 7,5% p.a. Udnyttelsen kan finde sted med 1/3 i fire uger efter
offentliggerelse af arsrapport eller kvartalsmeddelelseri hvert af
arene 2007,2008 og 2009.

I denne forbindelse skal felgende oplyses antal udnyttelses
Opgorelsen omfatter bade warrants og § 7H aktier aktier kurs, kr.
I omlgb ved regnskabsarets begyndelse 0 0
Tildeltilebet af regnskabsaret 246.766 72,38
Fortabtiregnskabsarets lob 0 0
Udnyttetilgbet af regnskabstaret 10.766 79,50
Udlebetilebet af regnskabsaret 0 0
| omlgb ved regnskabsarets slutning 236.000 74,23
Med mulighed for udnyttelse ved regnskabsarets slutning 0 0
Warrants i omleb ved regnskabsarets udleb kan specificeres saledes
Gns. lobetid

'[2ar  Forventet kontantindbetaling ved tegning 6,0 mio. kr. 78.667 75,44-79,16
1'2ar Forventet kontantindbetaling ved tegning 6,5 mio. kr. 78.667 81,02-84,74
2'l2ar  Forventet kontant indbetaling ved tegning 6,9 mio. kr. 78.666 86,59-90,31

236.000

| forbindelse med warrantprogrammet har selskabet i overensstemmelse

med IFRS 2 malt dagsveerdien af tjenesteydelser, som er modtaget som

betaling for egenkapitalinstrumenter saledes:

Dagsvardien af de tildelte warrants er opgjort til t.kr. 911.

Dette belab er fordelt over aftalernes lgbetid, hvorved t.kr. 157 er
belastet resultatopgerelseni2006.

Der harikke tidligere varet programmer af denne art, hvorfor det
tilsvarende tal for 2005 er t.kr. 0.

Dagvardien af de tildelte warrants er beregnet ved hjelp af

Black-Scholes formlen, ved anvendelse af folgende forudsaetninger:

Gennemsnitlig lebetid (ar) 1
Forventet volatilitet (historisk opgjort for 2006) 15%
Forventet udbytte (kr. pr. aktie) 3
Risikofrie rente 3%
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Noter

2006 2005
t.kr. t.kr.
Note 2. Driftsomkostninger (fortsat)
Andre oplysninger
Posten andre administrationsomkostninger indeholder folgende udgifter
til revisor:
Honorar til S.A. Christensen & W. Kjaerulff Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab
Revision 267 337
Andre opgaver 320 125
587 462
Note 3. Skat af arets resultat
Aktuel skat 23.549 21.540
Udskudt skat 23.995 23.465
Effekt af nedsaettelse af skatteprocent fra 30% til 28% - -1.345
Effekt af @ndring af regnskabsmaessigt sken -35.160 -
Skat tidligere ar 105 338
Skat af arets resultati alt 12.489 43.998
Skat af arets resultat kan forklares saledes
Skatteprocent 28,0% 28,0%
Effekt af ikke skattepligtige indtagter -4,8% -1,4%
Effekt af @ndring af regnskabsmaessigt sken -17,1% =
Effekt af nedsattelse af skatteprocent fra 30% til 28% - -0,8%
Andre reguleringer 0,0% 0,3%
Effektiv skatteprocent 6,1% 26,1%
Note 4. Driftsmateriel og inventar
Kostpris pr. 01.01. 133 623
Arets tilgang 49 0
Arets afgang 0 -490
Kostpris pr. 31.12. 182 133
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Noter

2006 2005

t.kr. t.kr.
Note 4. Driftsmateriel og inventar (fortsat)
Af- og nedskrivning pr. 01.01. 47 93
Afskrivning vedr. afgang i aret 0 -90
Arets af- og nedskrivning 37 44
Af- og nedskrivning pr. 31.12. 84 47
Bogfort vaerdi pr. 31.12. 98 86
Note 5. Deposita
Kostpris pr. 01.01. 100 33
Arets tilgang 5 67
Arets afgang 0 0
Kostpris pr. 31.12. 105 100
Note 6. Vardipapirer
Kostpris pr. 01.01. 278.158 172.186
Arets tilgang 1.154.006 1.125.339
Arets afgang 1.152.100 1.019.367
Kostpris pr. 31.12. 280.064 278.158
Opskrivninger pr. 01.01. 151.370 77.070
Arets opskrivninger 99.038 74.300
Opskrivninger pr. 31.12. 250.408 151.370
Nedskrivninger pr. 01.01. -75 0
Arets nedskrivninger, regulering -434 -75
Nedskrivninger pr. 31.12. -509 -75
Bogfert vaerdi pr. 31.12. 529.963 429.453

42 Noter



Noter

2006 2005
t.kr. t.kr.
Note 7. Aktiekapital
Saldo pr. 01.01. 118.000 107.315
Aretstilgang 0 10.685
Saldo pr. 31.12. 118.000 118.000
Aktiekapitalen bestar af 5.900.000 stk. 4 nom. 20 kr., heraf er
5.089.205 stk. navnenoteret i Vaerdipapircentralen. Aktiekapitalen
erikke fordelt i klasser. Egne aktier, se note 14.
Note 8. Reserve for dagsvardi pa investeringsaktiver
Saldo pr. 01.01. 109.093 51.679
Overfortifolge resultatdisponering 99.669 57.414
Opskrivningshenlaeggelserialt pr. 31.12. 208.762 109.093
Note9. Overfort til naeste ar
Saldo pr. 01.01. 129.130 86.189
Overkurs ved kapitaludvidelse 0 16.615
Omkostninger ved kapitaludvidelse 0 -632
Kgb/salg egne aktier m.v. 6.601 -23.242
Skat af gevinst pa egne aktier -2.140 -79
Andre reguleringer -558 0
Overfort ifolge resultatdisponering 70.566 50.279
Overfort til naeste arialt pr. 31.12. 203.599 129.130
Note 10. Foreslaet udbytte
Saldo pr. 01.01. 16.630 13.414
Regulering 797 0
Udloddet udbytte -17.427 -13.414
Overfortifolge resultatdisponering 22.289 16.630
Foreslaet udbytteialt pr. 31.12. 22.289 16.630
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Noter

2006 2005
t.kr. t.kr.
Note 11. Udskudt skat
Saldo pr. 01.01. 42.338 20.169
/ndring i skattesats 0 -1.338
Saldo pr. 01.01. (ny skattesats) 42.338 18.831
Arets forskydning -11.165 23.507
Udskudt skati alt pr. 31.12. 31.173 42.338
Specifikation: Grundlaget for de udskudte
skatter fordeler sig pa aktiver og passiver saledes:
Vardipapirer 240.577 151.199
Andre poster -3.674 7
236.903 151.206
Der erikke afsat udskudt skat pa tidsmaessige forskydninger pa
datterselskabsaktier samt egne aktier. Den udskudte skat heraf
udger ultimo 2006 5,3 mio. kr.
Note 12. Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Vardipapirer (incl. egne aktier) 562.421 429.453
Likvider 70.779 4.236
Sikkerhedsstillelser i alt 633.200 433.689
Ovennavnte aktiver er stillet som sikkerhed for bankgaeld pa 1.590 14.134
Kreditrammer, uudnyttede ultimo 2006, omfattet af pantsatningen 44.410

Note 13. Transaktioner med nartstaende

Direkter Jens Erik Host er tillige direktor i datterselskabet

Portefoljeselskab A/S, hvorfra han aflennes seerskilt.

Udlan fra Portefgljeselskab A/S er forrentet med CIBOR 3 plus 0,25%.
Udlanet udgjorde pr. 31. december 2006 24 mio. kr.
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Noter

2006 2005
t.kr. t.kr.
Note 14. Egne aktier
Nominelt % af aktie-
stk. t.kr. kapitalen
Primo 423.279 8.465 717%
Kab 276.640 5.533 4,69%
Salg -372.058 -7.441 -6,31%
Egne aktier 31.12. 327.861 6.557 5,56%
Markedsvardien af egne aktier ultimo 2006 er 32,5 mio. kr.
Note 15. Specifikation til pengestromsopgerelsen
Reguleringerikke likvide bevagelser
Afskrivninger 37 43
Urealiserede kursgevinster vaerdipapirer -156.008 -87.202
Periodiseringer, beregnet skat og andre belab 14.849 43.442
-141.122 -43.717
Andringer i driftskapital
Tilgodehavender -1.029 122
Andre poster 621 -341
-408 -219
| “Pengestromme fra driften” indgar modtagne og betalte renter med 403 848
Note 16. Arets resultat pr. aktie
Arets resultat, mio. kr. 192,5 124,3
Gns. antal cirkulerende aktieri 1.000 stk. 5.659 5.663
Gns. udvandingseffekt af tildelte warrents 1.000 stk.” 81 0
Gns. antal cirkulerende aktier, udvandeti 1.000 stk. 5.740 5.663
Arets resultat pr. aktie (EPS), kr. 34,0 22,0
Arets resultat pr. aktie, fuldt udvandet (EPS FD), kr. 33,5 22,0

" Derer pr. 28.08.06 tildelt warrents til tegning af 236.000 stk. aktier.
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Appendiks

De bedste small cap aktier er
ikke blevet dyrere

De meget store kursstigninger over de seneste 5 ar
har naturligvis medfert, at small cap aktier generelt er
blevet dyrere i forhold til large cap aktier, selvom small Veardiaf tilbagekgbte aktier, mio. kr. 0 6.000
cap aktier ogsa har haft den hgjeste indtjeningsud-
vikling. Modsat det gengse synspunkt er det dog vor
opfattelse, at de bedste small cap aktier ikke er blevet 2006e -0,2 2,6
relativt dyrere det seneste ar.

Rockwool Nuvarende Eksempel pa tilbagekob af egne aktier

NIBD/EBITDA (finansiel gearing)

2007e -0,4 2,2

Vimener, at den traditionelle analyse af small cap 2008e -0,6 1.8
discount/praemie lider af to svagheder. For det forste Stigning i EPS i forhold til nuvarende
erden baseret pa en sammenligning af P/E-kvoter.

Denne metode ignorerer den markante styrkelse af 2006e - 0%
balancerne i de mindre selskaber i slipstremmen pa de
senere ars hgje vakst i indtjening og cashflowgene-
rering. Det er teknisk muligt at nedbringe P/E-kvoten 2008e - 14%

ved at udskifte dyr egenkapital med billig fremmed-

2007e - 1%

PJE
kapital ved at tilbagekebe egne aktier, finansieret med
lante penge. I tabellen til hgjre har vi brugt Rockwool 2006e 23,7 237
som et tenkt men absolut realistisk eksempel, hws. 50076 191 171
Rockwools bestyrelse besluttede at ege den finansielle
gearing i selskabet. 2008e 17,0 15,0

Kilde: JCF Quant og egne beregninger

Rockwool kan fa en lavere P|E

Hvis Rockwool kaber egne aktier for 6 mia. kr. (ca. Selskabets OMXC20 ekskl. Relativt til
en tredjedel af aktierne) ville den finansielle gearing 10sterste positioner finans & shipping @
af selskabet fortsat vaere pa et forholdsvist forsigtigt PJE ultimo

niveau, illustreret med en nettorentebarende gaeld

i forhold til EBITDA (resultat far afskrivninger) pa 2,2 2004 41 19.7 274
pa den forventede indtjening i 2007 (NIBD/EBITDA). 2005 21,2 233 0,91

De mest akkvisitive selskaber i peer group har ofte
en finansiel gearing pa dette niveau efter en ny akkvi-
sition. Effekten af tilbagekebet vil vaere en stigning i 2007e 17.8 20,9 0,85
EPS pa 11-14% og et tilsvarende fald i P/E-vaerdierne for
2007- og 2008-estimaterne. En @get finansiel gearing

2006e 18,5 27,2 0,68

EV/EBITA ultimo

af Rockwool, som illustreret ovenfor, vil ikke g& ud over 2004 n.m. 143 n-m.
virksomhedens forretningsmuligheder. 2005 16.4 15,8 1,04
2006e 17,4 18,2 0,95

EV[EBITA er et mere retvisende negletal
Et mere retvisende nggletal i sammenligningen mel- 2007e 12,7 15,2 0,84
lem selskaber er EV/EBITA, som udtrykker den samlede
veerdi af et selskab (EV, enterprice value) i forhold til den
primare indtjening (EBITA). Dette nogletal erikke pavir- 2004 36% 30% 4%
ket af eventuelle forskelle i balancestrukturen.

Kursudvikling

2005 98% 25% 58%
Mange mindre selskaber har styrket balancerne de 2006 58% 33% 19%
senere ar og vil teknisk kunne se&nke P/E-kvoten ved at KFMX/OMXC20
oge gearingen i selskabet, som Rockwooleksemplet

2004 1% 17% 20%

viser. Vimener derfor, at en simpel P/E-kvotesammen-
ligning mellem small cap aktier og large cap aktier er 2005 52% 37% 1%
misvisnede og viser, at de mindre selskaber er dyrere

2006 43% 12% 27%
end de rent faktisk er.

Kilde: JCF Quant og egne beregninger
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Selskabets

10 storste positioner

OMXC20 ekskl.
finans & shipping

Relativt til
OMXC20

Vaksti omsatning

2004 -9% 23% -26%
2005 3% 19% -13%
2006e 17% 12% 4%
2007e 25% 9% 15%
Vakst i EBITA

2004 n.m. 6% n.m.
2005 83% 8% 69%
2006e 64% 20% 36%
2007e 31% 19% 10%
Vaksti EPS

2004 n.m. -1% n.m.
2005 404% 4% 385%
2006e 81% 36% 33%
2007e 1% 29% -22%

Kilde: JCF Quant og egne beregninger

De bedste small cap aktier er ikke blevet dyrere
Pa forrige side har viillustreret &ndringen i prisfast-
settelsen mellem small cap og large cap selskaber pa
baggrund af de 10 sterste bidragydere til SmallCap
Danmark A/S’ resultat for 2006 og de starste OMXC20-
selskaber, hvor finans og shipping er udeladt samt

GN og @K pa grund af store forandringeri selskaberne,
der giver misvisende resultater i saimmenligningen.

Som det fremgar, er SmallCap Danmark A/S’ small cap
selskaber ikke blevet relativt dyrere i lgbet af 2006,
hverken pa P/E eller det mere retvisende EV/EBITA-
noegletal. Forklaringen er den meget hojere vaekst iind-
tjeningen. Den er sammensat af en omsatningsvaekst,
dervar 4% hejere end for de inkluderede OMXC20-sel-
skaber. Vaksten i den primaere indtjening udviklede
sig endnu hurtigere med en vakst pa 64% sammenlig-
net med en vakst pa 20% for de store selskaber.

Pa 2007-estimaterne er small cap selskaberne faktisk
endnu billigere malt pa EV/EBITA som folge af en hoje-
re vaekst i den primaere indtjening pa 31% mod 19% for
de store aktier. Forvaerringen pa P/E pa 2007-estima-
terne skyldes, at skattebetalingen fortsat er stigende
for de mindre selskaber i takt med en mere normalise-

ret situation. Den underliggende vakst bliver derfor
undervurderet i EPS-tallene. Det viser en anden svag-
hed ved P/E-sammenligningerne.

Peer group-sammenligninger mest relevant
Vimener, at det er mere relevant at sammenligne et
selskabs relative prisfastsaettelse med en international
peer group frem for med et gennemsnit af helt forskel-
lige bluechipsselskaber. En sadan peer group bestar af
selskaber med sammenlignelige forretningsmodeller.
Peer group-sammenligninger afspejler ogsa den inter-
nationalisering af aktiemarkederne, der er sket over de
seneste 10 ar. Som eksempel menervi, at det er mere
relevant at sammenligne Rockwool med andre inter-
nationale byggematerialeproducenter frem for med
A.P. Mgller, Danske Bank og Novo Nordisk.

I tabellerne pa naeste side har visom eksempel medta-
get Rockwools peer group.

Rockwool handlede med en premie (EV/EBITA) til sto-
re internationale byggemateriale producenter pa 25%
ultimo 2005 sammenlignet med en praamie pa kun

7% ultimo 2006 pa den forventede 2006-indtjening.
Praamien pa den forventede 2007-indtjening stiger til
10%, men er fortsat lavere end niveauet ved udgangen
af 2005. Pa trods af 41%’s afkast i 2006 og 14% i den for-
lebne del af 2007 kompenserer den hejere indtjenings-
vakst end peers herfor, sdledes at Rockwools prisfast-
fastsaettelse i forhold til sin peer group ikke er blevet
yderligere anstrengt. Rockwools primare indtjening
(EBITA) steg saledes med 57% i 2006 sammenlignet
med et gennemsnit pa 28%.

Selvom Rockwool er gaet fra at handle med en lille
P/E-preemie ved udgangen af 2005 til at handle med en
discount ved udgangen af 2006 i forhold til gennem-
snittet til OMXC20 (eksklusive finans og shipping) pa
grund af den meget hgje indtjeningsudvikling, er det
et forhold, som viikke tillegger samme vaegt som den
relative prisfastsattelse inden for peer group, selvom
konklusionen i dette tilfeelde er ens.

Vor konklusion er, at de bedste small cap aktier ikke
er blevet relativt dyrere, hverken til peer groups el-
lerlarge cap aktier, men aktier som helhed er blevet
dyrere - drevet af investorernes sterre risikovillighed.
Danske small cap selskabers langt hojere indtjenings-
vaekst kompenserer fuldt ud for den markante out-
performance i forhold til de fleste peers ogiforhold til
large cap aktier.
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Rockwool
relativt til median

Uralita Saint Gobain Hanson Kingspan  Median Inter.

Valuation Rockwool

PJE

2004 13,8 7% 12,1 13,8 17,2 11,8 10,5 15,2 13,0
2005 241 81% 13,3 12,7 19,2 13,2 11,9 16,1 13,3
2006e 20,6 39% 14,3 15,5 21,3 13,3 14,0 22,8 14,8
2007e 19,1 34% 12,9 14,5 22,4 13,3 13,9 20,8 14,2
EV[EBITA

2004 9,8 -13% 10,8 13,1 11,9 8,1 9,5 12,2 11,3
2005 15,2 25% 12,0 12,8 12,3 10,6 1,7 13,3 121
2006e 13,5 7% 12,3 14,7 9,5 10,1 13,0 18,4 12,7
2007e 12,8 10% 10,7 141 10,1 9,6 12,6 16,3 1,7
Afkast

2004 40% 2% 21% 66% 52% 14% 9% 68% 36%
2005 122% 86% 26% -4% -8% 13% 47% 51% 20%
2006 41% 8% 27% 33% 46% 27% 23% 88% 30%

Kilde: JCF Quant og egne beregninger

Rockwool

Vel o e relativt til median

Uralita Saint Gobain Hanson Kingspan  Median Inter.

Vakstiomsatning

2004 1% 0% 14% 14% 1% 8% -4% 22% 1%
2005 10% -1% 18% 11% -17% 10% -2% 30% 10%
2006e 15% 0% 23% 14% -9% 18% 11% 15% 15%
2007e 1% 4% 15% 9% 3% 5% 5% 20% 7%
Vakst i EBITA

2004 34% 1% 15% 25% 37% 8% 2% 29% 20%
2005 26% 18% 20% 5% -18% 8% -1% 42% 7%
2006e 57% 23% 26% 11% 56% 29% 18% 33% 28%
2007e 18% 7% 12% 13% -1% 6% 9% 14% 10%
Vaksti EPS

2004 55% 28% 21% 26% n.a. 9% 5% 29% 21%
2005 30% 19% 14% 5% -18% 2% 26% 43% 9%
2006e 63% 33% 19% 9% 32% 26% 3% 33% 22%
2007e 24% 12% 10% 1% 10% 1% 6% 13% 1%

Kilde: JCF Quant og egne beregninger
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