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Borsmeddelelse nr. 11.2008, Delarsrapport 1. januar — 30. juni 2008

Investeringsforeningen SmallCap Danmarks bestyrelse har d.d. behandlet og godkendt
delarsrapporten for 1. januar — 30. juni 2008, hvorfra fglgende kan fremhaeves:

= 1. halvar har veeret kendetegnet ved hgj volatilitet og en gennemgaende meget
negativ aktiemarkedsudvikling.

= Investeringsforeningen realiserede i 1. halvar et negativt afkast pa 17,1% svarende til
et fald i indre veerdi pa 2.339 kr. | 2. kvartal blev afkastet negativt med 2,6%.

= Foreningen har med en likviditetsandel pa 15-20% fart en defensive portefgljestrategi.
Foreningens benchmark, KFMX, faldet i 1. halvar med 23,2%. Foreningen har opnaet
et merafkast i forhold til markedet pa 6,1%-point.

= Der har ikke veeret tilbagesalg af beviser i 2. kvartal. | arets 1. kvartal var der
tilbagesalg af 685 beviser, svarende til 2,2% af den cirkulerende masse.

= Medlemmernes formue udgjorde d. 30. juni 2008 289 mio. kr. svarende til en indre
veerdi pr. andel pa 9.491 kr.

= Det er ikke sandsynligt at afkastet for 2008 bliver positivt med baggrund i den negative
udvikling i 1. halvar og den fortsat store usikkerhed i aktiemarkederne, der har medfeart
nye tab i juli. Vi har dog usvaekket fillid til, at Investeringsforeningen SmallCap
Danmarks investeringskoncept ogsa i 2008 vil skabe et bedre afkast end udviklingen i
vores benchmark - KFMX-indekset.

Med venlig hilsen
Investeringsforeningen SmallCap Danmark

Jan O. Frgshaug Christian Reinholdt
Formand for bestyrelsen Direktar



Delarsrapport

Investeringsforeningen SmallCap Danmark

1. januar - 30. juni 2008

Forventninger til 2008

Det erikke sandsynligt at afkastet for 2008 bliver positivt med baggrund i
den negative udvikling i 1. halvar og den fortsat store usikkerhed i aktiemar-
kederne, der har medfert nye tabijuli. Vihar dog usvakket tillid til, at
Investeringsforeningen SmallCap Danmarks investeringskoncept ogsd i 2008
vil skabe et bedre afkast end udviklingen i vores benchmark - KFMX-indekset.

Investorernes tillid til aktiemarkederne er meget skrabelig, som den fornyede
nedtur der startede i juni vidner om. Det er udelukkende negative temaer,
der s®tter dagsordenen i aktiemarkederne. Kreditkrisen er fortsat et tema,
hvor der er en udbredt forventning om, at ikke alle tab pa sub-prime Ian og
gvrige lan relateret til boligmarkedet endnu har set dagens lys. De store tab
og stigende funding omkostninger har endvidere faet bankerne til generelt
at stramme kreditpolitikken overfor tyndt kapitaliserede virksomheder,
hvilket har en negativ indflydelse pa den generelle skonomiske vakst.

Frygten for en periode med stagflation (som i 1970’erne) er et andet domine-
rende tema. De stigende olie-, energi-, ravare- og foedevarepriser gger infla-
tionsfrygten. Investorerne er saledes ikke overbeviste om, at faldende vakst
i de vestlige skonomier nedvendigvis farer til faldende priser pa energi og
ravarer pa grund af den staerkt stigende efterspergsel fra bl.a. Kina og Indien.

Aktiemarkederne inddiskonterer i gjeblikket en meget lav ekonomisk vaekst
12008 0g 2009 i bade USA og Europa samtidig med, at inflationsfrygten er
stigende. Pa den baggrund tror vi, at aktiemarkederne vil fortsette med at
vare usikre i en l&ngere periode. Selskaberne forventes at fa svaert ved at
have salgspriserne tilstrekkeligt til at kompensere de stigende energi- og
ravarepriser, hvilket vil lzgge et ikke ubetydeligt pres pa indtjeningsmar-
ginalerne. Fundamentalt er det dog vores vurdering, at de nuvaerende lave
kurser harinddiskonteret en betydelig forvarring af konjunktursituationen
og deraf afledt forvaerring af indtjeningen og i mange tilfelde en forvaerring,
dererlangtstarre, end det der ligger i selskabernes guidance.

Vores investeringskonklusion pa de nuveerende makrogkonomiske forhold er
uandret. Vivil vere varsomme med hgjrisiko aktier, dollarfelsomme aktier
og aktier med en hgj eksponering mod den hjemlige skonomi. Vi vil forsaette
med en hgj likviditetsandel, indtil markedet kommerind i en positiv udvik-

Investeringsforeningen SmallCap Danmark -2,6% -17,1%
KFMX -8,6% -23,2%
OMXC20 -0,9% -8,6%
DAX -4,8% -23,1%
S&P 500 -3,2% -12,8%
Russell 2000 0,2% -10,0%
Nikkei 225 7,6% -11,9%
10 ars renter 30.06.08 01.01.08
Danmark 4,9% 4,4%
Tyskland 4,6% 4,3%
USA 4,0% 4,0%

Kilde: Egne beregninger og JCF Quant

ling for at beskytte mod yderligere fald og samtidigt opretholde evnen til at
investere aktivt og selektivt, nar tiden erinde.

Aktier bliver fortsat solgt uden megen skelen til de underliggende langsig-
tede forhold i den enkelte virksomhed. Det betyder, at en rekke selskaber er
blevet udsat for store kursfald, uden at der har vaeret en tilsvarende forrin-
gelseideres langsigtede indtjeningsmuligheder. Blandt disse er fundamentet
saledes til stede for at foretage attraktive langsigtede aktieinvesteringer,
men vi ma blot konstatere, at aktiemarkedet reagerer utroligt kortsigtet i
den nuvarende markedssituation.

Vier fortsat af den overbevisning, at small cap-aktier vil outperforme large
cap-aktier pa lang sigt, som det historisk altid har vaeret tilfeldet, idet small
cap selskaberne ofte er mere fokuserede, innovative, fleksible og omstillings-
beredte. Danske small cap-aktier har nu underperformet large cap-aktieri
fire kvartaleritraek, men det er usikkert, hvornar denne udvikling vender.

Volatile aktiemarkeder fortsatte i 1. halvar

Aktiemarkederne startede med at vaere meget nervese og volatile i lgbet af
2. halvar 2007. Udviklingen fortsatte ind i 1. kvartal 2008. April og maj var
maneder med positive afkast, men usikkerheden kom hastigt tilbage i juni,
bl.a. forarsaget af forudsigelser om en oliepris pa 150 USD medio 2008, sti-
gende til 200 USD. KFMX er faldet med 9,5% i juni, men det er vaerd at notere
sig at kursfaldene er sket under lavomsatning. OMXC20-indekset er faldet
med 7,8% i juni.

Small cap-aktierne er forsat med at underperforme large cap-aktierne.
KFMX-indekset er faldet med 33,3% over det seneste ar sammenlignet med
et faldi OMXC20-indekset pa 12,3%. Der har vaeret tale om underperfor-
mance i hvert eneste kvartal siden 1. juli 2007. Small cap-aktierne er generelt
blevet meget hardere straffeti Danmark og Sverige sammenlignet med USA
og hele verden (MSCl world). Saledes har de amerikanske small cap-aktier
kun underperformet large cap- aktierne med 2,4% over det seneste ar og
outperformet med 3% i 2. kvartal 2008. MSCl world small cap har ligeledes
outperformet MSCI World large caps med 1,5% i 2. kvartal 2008, men un-
derperformet med 6,6% over det seneste ar. Det ser med andre ord ud til at
stigningen i small cap discounten er stoppet i USA og globalt.

-31,6% - - -5,5%
-33,3% 8,3% 23,4% -14,6%
-12,3% 7,2% 14,6% 5,5%
-22,5% 8,8% 11,8% -1,0%
-14,9% 2,4% 5,6% -2,5%
-17,3% 2,5% 9,0% -11,0%
-25,7% 5,2% 8,2% -21,4%
30.06.07 30.06.05 30.06.03 05.05.06
4,6% 3,1% 4,0% 4,1%
4,6% 3,1% 3,8% 4,0%
5,0% 3,9% 3,5% 5,1%



Periodens resultat

Investeringsforeningen realiserede et afkast i perioden 1. januar - 30. juni
2008 pa -17,1% efter omkostninger, svarende til et resultat pa-61,9 mio. kr.

I samme periode faldt benchmark, KFMX-indekset, med 23,2%. Investerings-
foreningen har saledes outperformet KFMX-indekset med 6,1% i 1. halvar
2008.12. kvartal var afkastet pa -2,6%, hvilket modsvarer en outperformance
pa 6%.

Halvarsresultatet er sammensat af renter og udbytter pa 5,8 mio. kr., kurstab
pa netto 65,4 mio. kr., fratrukket ordinere driftsomkostninger pa 2,1 mio. kr.
og svensk udbytteskat pa 0,2 mio. kr. Da resultatet er negativt er kriterierne
for performanceafhangig bonus ikke opfyldt og der er ikke hensat til bonus.
Driftsomkostningerne vari 1. halvar 213 t.kr. lavere end i samme periode i
2007, men pa grund af en lavere formue som folge af kursfald steg den an-
nualiserede omkostningsprocent fra 1,1% til 1,3% af gennemsnitsformuen.

For 2. kvartal isoleret udgjorde renter og udbytter 4,6 mio. kr., kurstabet var
11 mio. kr. og de ordinzre driftsomkostninger var 1,1 mio. kr.

Medlemmernes formue faldt fra 368,8 mio.kr. ultimo 2007 til 289 mio. kr.
den 30. juni 2008 svarende til en indre vaerdi pa 9.491 kr. pr. andel. Der er
udbetalt 325 kr. pr. andel i april, som i sagens natur er fragaet formuen i

2. kvartal. Til trods for den negative udvikling havde foreningen intet tilbage-
salgi2. kvartal. 1. kvartal var der tilbagesalg af 685 investeringsbeviser

(ca. 7 mio. kr.), svarende til 2,2% af formuen.

Det negative resultati 1. halvar skyldes fortsatte store kursfald pa de fleste
aktier.

Hoj likviditetsandel i 1. halvar

Foreningen har haft en hgj likviditetsandel i 1. halvar pa 15-20% pa grund

af de usikre og volatile markeder. Det har vist sig at vaere en rigtig strategi.
Derimod har en rekke af vores kerneinvesteringer haft en meget skuffende
kursudvikling. 1 1. halvar er Egetepper faldet med 29,9%, Solar med 34,7% og
Rockwool med 48,7%.

Investeringsforeningen SmallCap Danmark -2,6% -17,1%
BankInvest Danske Small Cap Aktier -5,5% -22,2%
Danske Invest Select Danske Small Cap -5,2% -18,8%
Dexia Invest Danske Small Cap Aktier -1,6% -11,9%
ABN AMRO Danmark -2,3% -11,8%
Carnegie WorldWide/Danske Aktier -2,7% -11,6%
Danske Invest Danmark -3,1% -13,4%
LD Invest Danske Aktier -3,5% -11,9%
Nykredit Invest Danske Aktier -2,6% -12,4%
SEBinvest Danske Aktier -2,7% -11,8%

Kilde: Egne beregninger og FundCollect

Den storste negative bidragsyder var BoConcept med et negativt afkast pa
11,7 mio. kr. i 1. halvar (Q2: -0,6 mio. kr.), bl.a. forarsaget af en skuffende

3. kvartalsmeddelelse fra selskabet. Rockwool, Egetepper og Solar bidrog
ogsa markant til det negative resultati 1. halvar med henholdsvis -11,7 (Q2:
-4,8) mio. kr., -10,5 (Q2: -2,1) mio. kr. 0og -10,7 (Q2: -3,7) mio. kr. Rockwool

er ramt af kraftigt stigende input omkostninger, isaer fra koks. Egetaepper
kom med et skuffende regnskab for 2007/08, hvor iseer 4. kvartal var meget
skuffende. Solars eksponering mod byggesektoren har presset kursen i hele
2008. Vores svenske investeringer klarede sig relativt godt og havde et sam-
let resultat lige under nul (Q2: -1,1 mio. kr.). Tilsvarende har FLSmidth, NKT
0og DSV ogsa givet et resultat omkring nul i 1. halvar (Q2: 7,5 mio. kr.)

Itop 5 er BE Group gledet ud efter lidt gevinsthjemtagning og erstattet med
NKT Holding. Herudover er der ikke sket de store @ndringeri nogen af posi-

tionerne.

Sammenligning med andre investeringsforeninger
Investeringsforeningens afkast pa -17,1% i 1. halvar ligger pa linie med vores
narmeste small cap peers. Investeringsforeninger der investerer bredt i
danske aktier har klaret sig noget bedre, hvilket afspejler large cap-aktiernes
vesentlig bedre performance i perioden.

Bestyrelsens og ledende medarbejderes ejerandel

Ved udgangen af juni 2008 var bestyrelsens og ledende medarbejderes sam-
lede ejerandel af Investeringsforeningen pa 14,9%, svarende til en kursvaerdi
pa43,2 mio. kr.

Antal beviser, stk. Verdi, mio. kr. /3E1n %r;nggﬂgtekn % af kapital
4.547 43,2 +34 14,9%
-2,4% -29,4% - -
-12,5% -32,7% 4,6% 21,9%
-8,2% -30,0% 11,0% 24,7%
-2,5% -25,8% 11,8% 26,6%

-10,3% -19,3% 5,9% 18,4%
3,0% -16,3% 12,9% 22,5%
0,9% -18,9% 11,4% 19,7%
5,8% -17,9% - -
-3,6% -19,3% 9,9% 21,5%
5,0% -16,3% 15,1% 26,5%



Delarsrapport 2. kvartal 2008

2008 2008 2007 2007
2. kvartal a.t.d. 2. kvartal a.t.d.
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopgorelse
Renter og udbytter 4.677 5.852 4.203 5.117
Kursgevinster og kurstab -11.001 -65.410 43.232 59.981
Administrationsomkostninger -1.104 -2.142 -1.636 -5.519
- Heraf ord. driftsomkostninger -1.104 -2.142 -1.252 -2.355
- Heraf bonus 0 0 -383 -3.163
Resultat for skat -7.428 -61.700 45.799 59.580
Skat -202 -202 -184 -184
Nettoresultat -7.630 -61.902 45.615 59.396
Balance
Likvider 57.144 57.144 69.141 69.141
Kapitalandele 237.814 237.814 401.425 401.425
Andre aktiver 316 316 5.593 5.593
Aktiveri alt 295.274 295.274 476.159 476.159
Medlemmernes formue 289.341 289.341 465.957 465.957
Hensatte forpligtigelser 0 0 0 0
Anden gald 5.933 5.933 10.201 10.201
Passiveri alt 295.274 295.274 476.159 476.159
Nogletal
Afkast -2,6% -17,1% 10,9% 15,0%
Resultat, kr. pr. andel -250 -2.030 1.359 1.769
Ombkostningsprocent, excl. bonus 0,36% 0,69% 0,27% 0,54%
Ombkostningsprocent, incl. bonus 0,36% 0,69% 0,36% 1.26%
Indre veerdi, kr. pr. andel pr. 30.06.08 9.491 9.491 13.879 13.879
Barskurs, kr. pr. andel pr. 30.06.08 9.903 9.903 13.867 13.867
Cirkulerende andele, utimo 30.487 30.487 33.572 33.572
Led e I ses péteg n i n g Den anvendte regnskabspraksis i delarsrapporten eri overensstemmelse
med den, der er anvendt i arsrapporten for 2007. Delarsrapporten er ikke
Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden revideret.

1. januar - 30. juni 2008 for Investeringsforeningen SmallCap Danmark.
Ledelsen anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig og den sam-

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om investeringsfor- lede prasentation af delarsrapporten for dekkende. Det er vores opfattelse,
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger at delarsrapporten giver et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver
m.v. samt yderligere oplysningskrav til delarsrapporter for bersnoterede og finansielle stilling samt af resultatet af foreningens aktiviteter for delars-
investeringsforeninger. perioden.

Kegbenhavn, den 22. juli 2008

}@fﬁ EL A Ml

styrelsensfformand, Jan O. Freshaug Direktion, Christian Reinholdt



Investment cases

FLSmidth

FLSmidth er eninvestering i verdens farende producent af udstyr til cement-
og mineralindustrien. FLSmidth oplever fortsat hej strukturel drevet vaksti
begge forretningsomrader. Rusland ser ud til at blive et nyt stort marked.
Afrika er ligeledes godt med. Oil sands i Canada rummer ogsa store mulighe-
der. Ordrebeholdningen fortsaetter med at sla rekord. Ved udgangen af

1. kvartal 2008 udgjorde den 28,6 mia. kr., hvilket er en stigning pa 13%i
forhold til ultimo 2007. Vi forventer en stigning i omsatningen pa 30% for
2008 pa baggrund af den store ordrebeholdning og helarseffekten af GL&V
opkebet. FLSmidths indtjeningsevne vil fortsaette med at stige i kraft af sti-
gende priser pa ordrebeholdningen (slgers marked), markant fald i turnkey-
andelen af omsatningen, hvor marginalen er meget lav, stigende andel i
omstningen fra eftermarkedet samt sterre sourcing fra lavomkostnings-
lande. Endvidere vil GL&V bidrage med en hgj marginal.

Egetapper

Investeringen i Egetaepper bygger pa en forventning om hgj indtjeningsvaekst
gennem en gget salgsindsats og en bedre udnyttelse af selskabets moderne
og fleksible produktionsapparat, der har en betydelig uudnyttet kapacitet.
Egetepper marker forst en konjunktursvaekkelse med en forsinkelse pa 6-12
mdr. og fersti4. kvartal 2007/08, hvor salget stagnerede, blev effekten synlig.
Korrigeret for salg af fast ejendom blev resultateti2007/08 61 mio. kr. for skat,
mod forventet 76 mio. kr. Om eksponeringen mod vakstmarkeder er tilstrak-
keligt til at forhindre et omsaetningstilbagegangi2008/09, vil de kommende
maneder vise, men vi forventer et mindre fald (-5%) og at det vil vise sig udfor-
drende at na guidance pa 50-60 mio. kr. for skat (Est. 42 mio. kr.). Langsigtet
tror vi dog fortsat pa selskabets evne til at vokse og levere hgj indtjenings-
vaekst.

Solar

Solar er eninvestering i relativ hgj vaekst drevet af nye produktomrader, stor-
driftsfordele og effektiviseringer ved implementering af standardiserede
forretningsprocesser. De naeste par ar regner vi dog ikke med nogen vasentlig
forbedring af EBITA-marginalen pa grund af stigende transportomkostninger
og hard priskonkurrence i kelvandet pa afmatningen i bl.a. byggesektoren.
2009 kan vise sig at blive et udfordrende ar for Solar med meget lav vaekst. Pa

FLSmidth 9,5% -0,1 -0,4%
Egetapper 8,6% -10,5 -29,9%
Solar 7,8% -10,7 -34,7%
Rockwool 5,4% -11,8 -47,8%
NKT 5,3% -1,0 -16,7%

Fem stersteialt 36,6% -34,1

leengere sigt tror vi fortsat pa eget effektivitet i Solar. Endvidere har Solar det

sidste ars tid fulgt en akkvisitionsstrategi med opkeb i Holland, Norge og
Sverige. De hidtidige opkeb er sket til fornuftige priser og har dermed veeret
vaerdiskabende allerede fra overtagelsestidspunktet.

Rockwool

Rockwool er en attraktiv langsigtet case pa grund af stigende behov forisole-
ring. Pa kort sigt lider Rockwool dog under forvarring af byggekonjunktu-
rerne og kraftigt stigende input omkostninger, herunder voldsomt stigende
kokspriser. Det giver et stort nedadgaende pres pa indtjeningsmarginalerne,
der kan fortsette ind i 2009. Viregner ikke med vaekst i omsatningen i 2008.
Vesteuropa vil ga tilbage, mens der fortsat vil vare hej vaekst i Central- og
@steuropa. Salgspriserne steg med over 10% i 2007, der vil have en spill-over
effekt pa ca. 2%i2008. Salgspriserne er ikke under pres. EU’s nye byggeregula-
tivom bygningers samlede energiperformance vil blive en vasentlig driver af
de kommende ars vaekst. Bygningers energiforbrug star for 40% af CO2 udslip-
petiEuropa ogisolering kan vare en stor bidragsyder til den gnskede reduk-
tion. De hoje energipriser er en anden vaesentlig driver pa lang sigt, men de
store stigninger i kokspriserne (foundry coke) skonnes at fjerne 3,5%-point af
bruttomarginaleni2008. Eksponeringen til @steuropa vil ligeledes fortsaette
med hejt vakstbidrag. 2008 vil vere et mellemar efter det usedvanlige re-
kordar2007.

NKT Holding

NKT har en ferende markedsposition inden for bade Cables, Nilfisk Advance
(rengoringsmaskiner) og Flexibles. Forretningsmodellen er ikke sarligt kapital-
intensiv og cash flow genereringen er relativt staerk. NKT Cables vil i mange ar
fremover fa stor glade af en strukturel drevet vaekst, dels fra artiers underin-
vestering i de europaiske kraftvaerker, dels fra @st- og Centraleuropa. Nilfisk
Advance opererer i modne markeder. Selskabet klarer sig forbavsende godt
under de svaekkede konjunkturer grundet fokuseringen pa professionel renge-
ring segmentet. NKT Flexibles nyder godt af stor efterspargsel fra olieselska-
berne. Den hgje oliepris har en positivindvirkning pa dette forretningsom-
rade. Det er meget lovende med den netop indgaede 3-arige rammeaftale
med det brasilianske olieselskab Petrobras (vardi op mod 1,4 mia. kr.). Vi
regner med en vaekst i omsatningen pa 10% for 2008.

En komplet fortegnelse over aktier og andre finansielle instrumenter kan

rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Likvider m.m.
20% (14%)

Fem storste
aktier
36% (40%)

@vrige nettoaktiver
44% (46%)

Note: Andele pr. 30. juni 2007 er angivet i parentes.Foreningen ejer
ikke aktier eller finansielle instrumenter der ikke er barsnoterede.





