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Borsmeddelelse nr. 06.2008, Arsrapport for 2007

Bestyrelsen for SmallCap Danmark A/S har d.d. behandlet og godkendt selskabets
arsrapport for 2007, hvorfra fglgende kan fremhaeves:

= Resultat for skat blev i 2007 pa 13,9 mio. kr. Resultatet forrenter primo egenkapitalen
med 2,5% for skat. Selskabets benchmark, KFMX, faldt i 2007 med 2,9%.

» Resultat efter skat blev pa 35,3 mio. kr. svarende til en forrentning af primo egenkapitalen
pa 6,4% efter skat. Der er i 2007 tilbagefert tidligere afsat skat da selskabets portefglje
rummer betydelige urealiserede gevinster, der naermer sig tidspunktet for skattefrihed.

= Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 2007, i lighed med for 2006,
udbetales et udbytte pa 4 kr. pr. aktie, svarende til et direkte afkast pa 4,2%.

= Bestyrelsen indstiller generalforsamlingen at selskabets beholdning af egne aktier (p.t.
5,8% af kapitalen) nedskrives og selskabet far en ny bemyndigelse til keb af egne aktier.

= Efter store kursfald ultimo 2007 og primo 2008 er der efter selskabets opfattelse skabt
de bedste muligheder i en arreekke for at foretage attraktive aktieinvesteringer.

= SmallCap Danmark A/S forventer ogsa i 2008 at klare sig bedre end small cap markedet
som helhed (KFMX), men hvis de nuveerende vanskelige markedsforhold fortsaetter eller
forvaerres gennem aret forventer selskabet ikke at na et resultat i 2008, der lever op il
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 Direktor
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Hoved- og nogletal

Koncerntal, mio. kr. 2003? 2004? 2005 2006 2007
Investeringsresultat 46,1 116,3 181,0 222,4 18,3
Finansielle poster, netto 1,5 0,2 0,6 0,1 2,7
Driftsomkostninger 8,6 16,3 13,3 17,5 7.1
Resultat far skat 39,0 100,3 168,3 205,0 13,9
Arets resultat 29,4 75,8 124,3 192,5 353
Vardipapirbeholdning 171,5 249,3 429,5 530,1 4573
Balance 187,0 290,8 437,8 602,0 580,4
Egenkapital 177,2 258,6 372,9 552,6 538,9
Vardipapirbeholdning i % af egenkapital 97% 96% 115% 96% 85%
Indre veerdi (BVPS), kr. 35,7 48,2 68,0 99,2 101,2
Indre vardi, fuldt udvandet (BVPS FD), kr. 35,7 48,2 68,0 98,6 100,7
Gns. antal cirkulerende aktieri 1.000 stk. 4.850 5.284 5.663 5.659 5.518
Resultat pr. aktie (EPS), kr. 6,1 14,3 22,0 34,0 6,4
Resultat pr. aktie, udvandet (EPS FD), kr. 6.1 14,3 22,0 33,5 6,3
Udbytte pr. aktie, kr. 2,0 2,5 3,0 4,0 4,0
Borskurs ultimo, kr. 35,7 47,8 67,2 99,0 95,0
PE (x) 5,9 33 3,1 2,9 14,8
Forrentning af primoegenkapital for skat, % 26,3% 56,6% 60,2% 55,0% 2,5%
Forrentning af primoegenkapital efter skat, % 19,8% 42,8% 44,4% 51,6% 6,4%
Stigning i KFMX, % 50,8% 40,9% 52,4% 43,0% -2,9%
Stigning i OMXC20, % 22,5% 17,3% 37,3% 12,2% 5,1%
Merafkast for skat ¥ u.m. 15,7% 7,7% 12,0% 5,4%

"1 opgerelsen af forrentningen af primo egenkapitalen er deri 2005 tillagt en forholdsmaessig andel af provenuet fra kapitaludvidelsen i marts 2005.
2 Nogletal for 2003 og 2004 er beregnet i henhold il Arsregnskabslovens regler.
3 Selskabet var indtil 2004 underlagt begransninger, der betad, at selskabet ikke kunne investere hele sit kapitalgrundlag.
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Kaere aktionaer

Det er min opfattelse, at de seneste maneders store
aktiekursfald her ultimo februar 2008 har skabt de
bedste mulighederi en arraekke for at foretage attrak-
tive, langsigtede aktieinvesteringer.

Under nedturen er aktier blevet solgt over en bred kam
uden megen skelen til de underliggende forhold i den
enkelte virksomhed. Det betyder, at mange selskaber
er blevet hardt ramt pa kursen uden, at der har vaeret
en tilsvarende forringelse i deres indtjeningsmulig-
heder. Det afspejles nu i billige aktier (lave multipler),
og vi skal adskillige ar tilbage for at finde tilsvarende.
Det er selvfolgelig et abent spergsmal, om vi helt har
naet bunden, og hvornar aktierne igen kommerind

i en lengerevarende positiv udvikling, men funda-
mentet er til stede, medmindre det meste af verden
gari egentlig recession. Det scenario er selvfolgeligt
muligt, men jeg anser det for langt mere sandsynligt,
at vi far en bled landing. Maden vi beskytter os pa mod
et yderligere fald og samtidig opretholder evnen til
atinvestere aktivt og selektivt, nar markederne igen
begynder at stige, er at holde en hgj likviditetsandel.

Aktiemarkederne toppede den 12. oktober 2007,
hvorefter kurserne over hele verden kom ind en nega-
tiv udvikling. Det blev forstaerket i januar 2008, som
viste den darligste start pa et ari en l&@ngere arraekke.
Fra den 12. oktober frem til slutningen af januar 2008
faldt danske small cap-aktier sdledes med 30%, og
OMXC20-indekset faldt med 25%. SmallCap Danmark
A/S’ investeringer har naturligvis ikke kunnet undga at
blive ramt af denne udvikling.

Selskabets resultat for 2007 forrentede primoegenka-
pitalen med 2,5% for og 6,4% efter skat. Nar afkastet
efter skat er hojere end for skat, skyldes det, at selska-
bet har mange aktieinvesteringer, der enten har eller
er teet pa at passere fristen for skattefrihed. Resultatet
skal ses i lyset af, at danske small cap-aktier (KFMX)
faldt med 2,9%i2007.

Vi er stadig meget omkostningsbevidste. Omkost-
ningsprocenten blevi 2007 pa 1,2%. 1 2006 var den pa
1,7% 0gi 2005 pa 2,4%. Faldet skyldes, at vi har opnaet
vaesentlige omkostningsbesparelser gennem falles
administration med Investeringsforeningen SmallCap
Danmark, men det er selvfalgelig den betydelige stig-
ning i den forvaltede kapital, som har slaet staerkest
igennem pa omkostningsprocenten. Det er min opfat-
telse, at selskabets nuvaerende omkostningsprocent er
blandt de absolut laveste i markedet.

Bestyrelsen har altid lagt vaegt pa, at selskabets ak-
tionaerer, bestyrelsen og den daglige ledelse har fuldt
sammenfaldende interesser, hvor det feelles mal er at
skabe det bedst mulige afkast. Interessefzellesskabet
kommer til direkte udtryk i, at bestyrelsen og den dag-
lige ledelse har investeret betydelige belgb i selskabet.
Samlet ejer bestyrelsen og den daglige ledelse aktier
for 115 mio. kr. svarende til 25% af aktiekapitalen.

SmallCap Danmark A/S forventer ogsa i 2008 at klare
sig bedre end smallcap markedet som helhed (KFMX),
men fortsaetter de nuvarende markedsforhold
gennem hele aret, vil det blive vanskeligt at opna et
resultat, der opfylder selskabets langsigtede malsat-
ning om at forrente primoegenkapitalen med mindst
15% p.a. for skat. Vi vil dog ikke tage sterre risici, end
vi har gjort historisk. Indtil vi far tillid til, at markederne
har overstaet det varste, vil vi fortsette med en hoj
likviditetsandel.

Med venlig hilsen

1.0,

Jan O. Freshaug
Formand for bestyrelsen




Ledelsens arsberetning

SmallCap Danmark A/S’ resultat for 2007 blev pa 13,9
mio. kr. for skat, hhv. 35,3 mio. kr. efter skat. Resul-
tatet svarer til en forrentning af egenkapitalen primo
aret pa 2,5% for skat, hhv. 6,4% efter skat og er bedre
end udviklingen i danske small cap-aktier generelt
(KFMX-indekset), der i 2007 faldt med 2,9%.

Arets resultat er vaesentligt lavere end resultatet for
2006, hvor meget gunstige aktiemarkedsvilkar med-
virkede til et resultat, der forrentede primoegenkapi-
talen med hele 55,0% for skat. Aktiedret 2007 derimod
var praeget af store udsving og en meget negativ
udvikling mod érets slutning, der gav det naevnte
samlet set mindre fald i markedet sammenlignet med
kurserne ultimo 2006. Arets resultat er i overensstem-
melse med de senest udmeldte forventninger om et
resultat for skat omkring nul og et mindre positivt re-
sultat efter skat, men lavere end de udmeldte forvent-
ninger ved arets start om et resultat, der ville leve op til
selskabets langsigtede malseetning om en forrentning
af primoegenkapitalen pa mindst 15% p.a. for skat.

Nar arets resultat efter skat overstiger resultat for skat
med 21,3 mio. kr., skyldes det, at der i aret er tilbage-
fort skat afsat i tidligere ar. Ved afsattelse af udskudt
skat af urealiserede kursgevinster anvender selskabet
en fast systematik, der indebarer, at den afsatte skat
reduceres, jo teettere avancen pa en given aktie er pa
trearsfristen for skattefrihed. Den anvendte metodik
afspejler saledes, at der er en gradvis aftagende
sandsynlighed for skattepligtig realisation, jo tettere
en avance kommer pa tredrsfristen. Det tilbageforte
belgbs starrelse afspejler endvidere, at selskabets
aktieportefolje indeholder betydelige urealiserede
gevinster, og at en stor del af disse enten har passeret
trearsfristen - eller er teet pa.

2004 2005 2006 2007

Forrentningafprimo- | 56 6o | 602y | s50% | 2.5%
egenkapital for skat

Forrentningafprimo- | ) g0 | 444% | s16% | 6.4%
egenkapital efter skat

Indre veerdi, kr. 48,2 68,0 98,6 100,7
Stigning i KFMX 409% | 524% | 43,0% | -2,9%

Den indre vardi af selskabets aktie steg i 2007 med 6,1
kr. pr. aktie, nar der tages hensyn til udbetalt udbytte pa
4 kr. pr. aktie, og sluttede areti 100,7 kr. pr. aktie. Bars-
kursen pa aktien sluttede aret i 95 kr. pr. aktie, hvilket,
nar der tages hensyn til udbyttet, er ueendret i forhold
til primo dret. Rabatten ultimo aret pa 5,7 kr. pr. aktie

i forhold til indre vaerdi skal ses som en likviditetsrabat

i det meget volatile markedsmiljg, der kendetegnede
overgangen til det nye ar.

Selskabet har igennem aret kebt egne aktier for netto
34 mio. kr. Selskabet s@ger i perioder, hvor der kan
erhverves aktier med rabat i forhold til indre vaerdi, at
opkabe aktier til gavn for de fortsattende aktionzerer.
De i 2007 erhvervede aktier er kebt med en gennem-
snitlig rabat i forhold til indre vardi pa 4,9%. Aktietilba-
gekabene harindbragt de fortsattende aktionaerer en
gevinst pa 1,8 mio. kr. svarende til 0,3 kr. pr. aktie.

Bestyrelsen vil indstille til generalforsamlingen den 2.
april 2008, at beholdningen af egne aktier annulleres
og vil bede om en ny bemyndigelse til keb af op til 10%
egne aktier. Bestyrelsen indstiller endvidere til gene-
ralforsamlingen, at der for 2007 i lighed med for 2006,
udbetales et udbytte pa 4 kr. pr. aktie, svarende til et di-
rekte afkast i forhold til berskursen ultimo aret pa 4,2%.




Aktiemarkedets udvikling i 2007

De globale aktiemarkeder, malt ved udviklingen i MSCI
World-indekset, steg med 7,1% i 2007, hvorimod MSCI
World Small Cap-indekset faldt med 0,5%. OMXC20-
indekset steg med 5,1%, mens KFMX-indekset faldt
med 2,9%.

Bade KFMX-indekset og OMXC20-indekset var kraftigt
pavirket af en enkelt aktie. For KFMX’s vedkommende
var det D/S Norden, der steg 135% i 2007. Da selska-
bet samtidig havde en af de hojeste markedsvardier
blandt KFMX-selskaberne, bidrog aktien med over
4%-point til udviklingen i KFMX-indekset. Korrigeret
for D/S Norden ville KFMX-indekset vaere faldet med
ca. 7%. Den store kursstigning og samtidige store
likviditet var nok til, at D/S Norden kvalificerede sig til
OMXC20-indekset fra december 2007.

Vestas var den dominerende aktie i OMXC20-indekset
med en stigning pa 131%. Hermed bidrog Vestas med

knap 5%-point til udviklingen i OMXC20-indekset, der
saledes uden Vestas ville have vist en flad udvikling i
2007.

Verdens aktiemarkeder, inklusive det danske, begynd-
te at vise svaghedstegn i 3. kvartal 2007 efter en
positiv udvikling i 1. halvar. Markederne toppede den
12. oktober og har siden veeret meget nervese og
volatile, men med en klar nedadgaende trend.

Iser small cap-selskabernes aktier har haft en negativ
udvikling. Kursfaldet for danske small cap-selskaber
skete oven pa ubrudte stigningeri 3 ar fra 2. kvartal
2003 frem til 2. kvartal 2006. Korrektionen i 2. kvartal
2006 blev efterfulgt af 4 kvartaler med fornyede stig-
ninger indtil 3. kvartal 2007.

Udvikling i aktieindeks 1 /12 22710 13/12 3371 n2 A::;:I;(I)eor;t
KFMX 40,9% 52,4% 43,0% 2,9% 14,5% -15,2% 198,2%
OMXC20 17,3% 37,3% 12,2% 5,1% 16,0% -9,4% 90,0%
MSCI World Small Cap 22,6% 14,3% 15,8% -0,5% 9,0% -8,8% 61,3%
Russel 2000 17,0% 3,3% 17,0% -2,7% 6,8% -8,9% 37,6%
DAX 5,1% 23,8% 19,1% 19,2% 18,8% 0,3% 84,7%
S&P 500 9,0% 3,0% 13,6% 3,5% 10,1% -6,0% 32,1%
Nikkei 225 7,6% 40,2% 6,9% -11,1% 0,6% -11,7% 43,4%
MSCI World 12,8% 7,6% 18,0% 7,1% 12,9% -5,2% 53,3%

10 &rs renter, primo . 2007 2007 Akkumuleret

[1-12/10 13/10-31/12  2004-2007

Danmark 4,5% 3,8% 3,3% 3,9% 3,9% 4,5%

Tyskland 4,3% 3,7% 3,3% 4,0% 4,0% 4,4%

USA 4,3% 4,2% 4,4% 4,7% 4,7% 4,7%

Ledelsens drsberetning




Indeksudvikling pa kvartalsbasis, 2001-2007
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Small cap-aktiernes relative darligere udvikling i Der er dog kommet langt flere profitwarnings fra sel-
forhold til large cap-aktierne i 2007 er ikke et isoleret skaberne i 2007 end i 2006, hvilket svakker tilliden til
dansk f@nomen. Nedenstaende tabel viser udviklin- vakstudsigterne i gkonomierne, selvom forklaringerne

gen i Danmark, Sverige, USA og globalt i form af MSCI ofte er selskabsspecifikke.
World-indeksene.
Usikkerheden om den amerikanske gkonomi har fort

Billedet er entydigt med en storre negativ udvikling til et fald i den toneangivende lange amerikanske rente
blandt small cap-selskabernes aktier end i de store pa 0,6%-pointi2007. Derimod er den lange toneangi-
selskaber. Det kunne tyde pa, at perioden uden small vende rente i Danmark steget med 0,5%-point i 2007.
cap-discount er overstdet i denne omgang. Den lange tyske rente er steget med 0,4%-point. De

lange renter er dog nu pa en klar nedadgaende trend.
Den negative udvikling pa aktiemarkederne er
forarsaget af bekymringer for de makrogkonomiske
konsekvenser af problemerne med de amerikanske
subprime-lan, som er en slags pantebreve pa det ame-
rikanske husmarked. Stadigt flere markedsdeltagere
halder nu til et egentligt recessionsscenario i USA, der
vil fa negativ afsmitning pa de europaiske gkonomier.
Sterrelsen heraf er der dog stor tvivl om, idet den indre
markedsekonomi synes mere robust end under tidli-
gere perioders recessionslignende tilstande i USA.

Carnegie MSCl World
OMXC20 OMXS30 SmallCap SV Dow Jones Russell 2000 MSCI World smallCap
3. kvartal 2007 3,4% -2,1% -2,7% -8,5% 3,6% -3,4% 3,0% -4,5%
4. kvartal 2007 -7,2% -11,3% -11,5% -7,1% -4,5% -4,9% -2,1% -5,1%

Ledelsens drsberetning



Forventninger til 2008

SmallCap Danmark A/S forventer ogsd i 2008 at klare
sig bedre end small cap markedet som helhed (KFMX),
men hvis de nuvarende vanskelige forhold fortsaetter
eller forvaerres gennem aret, forventer selskabet ikke
at kunne na det langsigtede mal om en forrentning af
primoegenkapitalen pa mindst 15% p.a. fer skat.

Aktiemarkederne er begyndt 2008 med de starste
kursfald i en leengere arraekke for en januar maned.
Kurserne er saledes faldet med over 15%. Siden toppen
den 12. oktober 2007 er KFMX faldet med 30%, og
OMXC20 er faldet med over 25%. Det danske marked
er — som typisk randmarked for de internationale
investorer — som se&dvanligt blevet hardere ramt end
hovedmarkederne.

Vianser en sakaldt bled landing af ekonomien som det
mest sandsynlige scenarie for 2008, og det er vores
vurdering, at aktiemarkederne generelt har inddis-
konteret en betydelig svaekkelse af de gkonomiske
konjunkturer med en svag vaekst i USA i 2008, ligesom
vivurderer, at de nuvaerende aktiekurser i hej grad har
taget hensyn til lavere indtjeningsvaekst i 2008. | takt
med at FED sandsynligvis fortsaetter med rentesank-
ninger, og at ligeledes ECB senere i 2008 sanker
renten, tror vi, at aktiemarkedet kan begynde en ny
opadgaende trend.

SmallCap Danmark A/S forventer ogsd i 2008 at klare sig
bedre end small cap markedet som helhed (KFMX).

Worstcasescenariet er derimod langt fra inddiskon-
teret i de nuvaerende kurser. Efter vores opfattelse er
worstcasescenariet en global recession uden et samti-
dig fald i inflationen, da ravarepriserne fortsat vil ligge
pa et meget hgjt niveau samtidigt med et vist lanpres
i de vestlige okonomier. Det kan i sidste ende fore til
et behov for egentlige strukturtilpasninger i virksom-
hederne og ikke blot en konjunkturbetinget justering.
I worstcasescenariet kan kurserne falde med 50% eller
mere fra toppen — med en tilpasningstid, der kan vare
et ar eller mere.

Vores investeringskonklusion pa de nuvarende ma-
kroekonomiske forhold er, at man skal vaere varsom
med hgjrisikoaktier, dollarfelsomme aktier og aktier
med en hej eksponering mod den hjemlige gkonomi.
Dollarfalsomme selskaber bliver ramt af den meget
svage dollar, der er taet pa sit laveste niveau i 30 ar. Vi
vil derfor fortsat koncentrere vores portefalje omkring
aktier i selskaber, der forventes at vise fortsat omsat-
ningsvaekst (f.eks. selskaber med strukturel vakst eller
hoj eksponering mod vaekstmarkederne i @steuropa
og Rusland) samtidig med, at marginalerne kan fast-
holdes. Mange af vores kerneselskaber er fulgt med
markedet nedad, men indeholder nu ogsa sa store
veaerdier i forhold til barskursen, at det langsigtede
potentiale ser meget attraktivt ud. Indtil vi far tillid

til, at markederne har overstaet det varste, vil vi dog
fortsaette med en hgj likviditetsandel.

Finanskalender 2008
11. marts Arsrapport 2007

2. april Ordinaer generalforsamling
22. april Delarsrapport, 1. kvartal 2008
22.juli Delarsrapport, 1. halvar 2008
23. oktober  Delarsrapport, 1.-3. kvartal 2008

Selskabets vidensressourcer og investeringsfilosofi er
beskrevet pa siderne 16 og 20. Der er redegjort for
udviklingen i selskabets skonomiske forhold i ledelsens
regnskabsberetning pa siderne 28-29.

Der er ingen serlige usikkerheder ved indregning og
maling i regnskabet bortset fra usikkerheden i relation
til afsaettelse af udskudt skat, som er omtalt pa side 29
oginote 17.

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet

begivenheder, der vaesentligt vil kunne pavirke vurde-
ringen af selskabets finansielle stilling.

Ledelsens drsberetning



Selskabets investeringer

De store aktiemarkedsudsving igennem 2007 afspejle-
des naturligvis ogsa i udviklingen af selskabets inves-
teringer. Selskabets afkast toppede aret naesten sam-
tidigt med markedet, den 19. juli (mod den 23. juli for
KFMX), med en egenkapitalforrentning pa 22,3% for
skat - 6,8%-point bedre end stigningen i KFMX - hhv.
21,6% efter skat. Arets bund var den 19. december.
Figuren nedenfor viser udviklingen i selskabets afkast
og benchmark over aret.

Trods korrektionen i februar blev 1. kvartal positivt for
SmallCap Danmark A/S med en forrentning af egenka-
pitalen pa 4,4% for skat - 3,4%-point bedre end KFMX.
Bag resultatet 13 sarligt kursstigninger i BoConcept
(+16% i kvartalet) og Rockwool (+33%). 1 2. kvartal
ferte outperformance blandt en raekke af selskabets
kerneinvesteringer til en forrentning af primoegenka-
pitalen pa 14,5% for skat, mod en stigning i KFMX pa
10,8%.

Arets 3. kvartal var praeget af subprime-krisen. KFMX
faldt med 2,1%, mens selskabets egenkapitalforrent-
ning var negativ med 4,3% for skat. Det darlige resultat
kan primaert tilskrives tab pa TK Development, der
faldt med 22% i kvartalet efter en skuffende halv-
arsmeddelelse. 1 4. kvartal var egenkapitalforrentnin-
gen negativ med 11,1% fer skat, hvilket var pa niveau
med udviklingen i KFMX, der faldt med 11,3%.

Selskabet la igennem det meste af forste halvar fuldt
investeret - og en kort periode i slutningen af april og
begyndelsen af maj, hvor markedsmiljget var positivt,
investeret med op til 8% mere end egenkapitalen. |
andet halvar udgjorde investeringerne typisk 85-

90% af egenkapitalen, og mod arets slutning egedes
likviditetsandelen til 20-25% som faelge af de negative
markeder.

Aktierne

Som i tidligere ar var selskabets portefglje i 2007 ken-
detegnet ved en forholdsvis stabil gruppe af kerneinve-
steringer med hgje vagte og en lang investeringshori-
sont. Ultimo 2007 udgjorde kursvardien af selskabets
ti starste investeringer saledes 76,4% af egenkapitalen,
og otte ud af ti af disse aktier var ogsa blandt de ti
sterste positioner primo dret.

Den resterende del af selskabets portefglje bestar af
small cap-aktier med en noget kortere investerings-
horisont og deraf felgende storre udskiftning over
aret samt i varierende grad af OMXC20-aktier, der i
perioder er med til at sikre likviditet og fleksibilitet i
portefoljen.
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Likviditetsandel vs. KFMX, 2007
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m====| jkviditetsandel (venstre akse)

Igen i 2007 har filosofien om at opbygge store og lang-
sigtede positioner i de aktier vi tror mest pa vist sig rig-
tig. Samlet gav de ti aktier, der i gennemsnit over aret
havde den sterste portefoljevaegt, et resultatbidrag pa
48,9 mio. kr., svarende til et bidrag til egenkapitalfor-
rentningen pa 8,9%-point for skat. Den resterende

del af portefgljen gav under ét et tab pa 30,6 mio. kr.
svarende til et negativt bidrag til egenkapitalforrent-
ningen pa 5,6%-point for skat.

Resultat

mio. kr. LGS
Danske small caps, de 10 storste 48,9 13,3%
Danske small caps, evrige -15,6 -16,2%
Svenske small caps 7,7 -29,9%
OMXC20-aktier -7,4 -23,8%
Portefoljenialt 18,3 3,5%
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= KFMX (hgjre akse)

Figuren pa naste side viser de ti aktier, der i gennem-
snit over aret havde de hgjeste portefoljevaegte.

Bag den negative udvikling i "restgruppen” ligger, at vi,
set i bakspejlet, har foretaget nogle fejlinvesteringer,
der efterfglgende er athe&ndet. Sendagsavisen, der gav
det laveste bidrag til arets resultat (-8,8 mio. kr.), er et
eksempel herpa.

Samtidigt ma vi erkende, at vi indtil videre ikke har haft
succes med at investere i svenske aktier. Samlet set bi-
drog de svenske investeringer med et negativ resultat
pa 7,7 mio. kr., svarende til et negativ afkast pa nasten
30%. Det skuffende resultat af de svenske investeringer
far os dog ikke til at se bort fra investeringsmuligheder
i Sverige. Det svenske small cap-marked er mere end
dobbelt sa stort som det danske og mulighederne
derfor tilsvarende store. Vi ser fortsat Sverige som en
naturlig forleengelse af det danske marked pa grund af
den kulturelle og geografiske nerhed, ligesom vi for-
venter, at integrationen af kapitalmarkederne i Norden
vil fortseette.

Selskabets investeringer



Forventet

10 storste positioner R;T(l:(ltl:t EBITA-vakst i
2007
1 | BoConcept 247 16% 38% -6% 14% 28% 28%
2 | Rockwool Int. 24,6 33% 46% 1% -30% 36% 96%
3 | Egetapper 20,4 8% 24% 2% 3% 39% 32%
4 | FLS 16,5 5% 17% 28% -6% 45% 129%
5 | Invf. SmallCap Danmark 4,7 4% 1% -3% -12% -2% -
6 | ICCompanys 1,0 -16% 0% 13% 14% -19% 7%
7 | SimCorp -8,3 16% 17% 1% 14% 27% 7%
8 | H+H 9,0 1% 32% 3% -42% -26% 63%
9 | Solar -9,0 1% 6% 14% 1% -20% 20%
10 | TK Development 14,6 33% 14% 22% 27% -14% 25%
‘ ‘ KFMX - 1% 1% 2% 1% 3% -
Figuren nedenfor viser selskabets ti starste investerin- Nye blandt selskabets ti storste investeringer er
ger ved udgangen af aret samt @ndringer i veegtene Ballingslév og IC Companys.
heri. Som det fremgar, er Brdr. Hartmann og Ambu
ikke lz2ngere blandt selskabets storste investeringer. | overensstemmelse med den oprindelige plan har
Aktierne i Brdr. Hartman er afhandet i forsommeren SmallCap Danmark A/S lebende afha&ndet beviser i
og over sommeren 2007 pa grund af stigende usikker- Investeringsforeningen SmallCap Danmark. De sidste
hed omkring turnarounden i selskabet. Aktierne gav beviser blev athandet i oktober 2007. Investerings-
i2007 et mindre tab, men investeringen har samlet foreningen SmallCap Danmark bidrog til selskabets

bidraget positivt. Aktierne i Ambu er afh@ndet i foraret  resultat for 2007 med 4,7 mio. kr.
2007 pa grund af usikkerhed omkring retssagerne med
LMA og selskabets vaekstudsigter.

Kursvaerdi Vagt, pct. af EK Vagt, pct. af EK

ROt tepotiticnsy mio. kr. Ultimo 2007 Ultimo 2006 Eadiing
1 BoConcept 81,1 15,2% 13,7% +1,5%
2 Egetapper 70,2 13,1% 8,5% +4,6%
3 FLS 50,9 9,5% 6,6% +2,9%
4 | Solar 47,3 8,8% 9,4% -0,6%
5 | SimCorp 42,4 7,9% 7.5% +0,4%
6 | Ballingslov 34,8 6,5% 0,0% +6,5%
7 TK Development 29,0 5,4% 3,2% +2,2%
8 IC Companys 25,2 4,7% 0,0% +4,7%
9 H+H 15,5 2,9% 5,8% -2,9%
10 Rockwool Int. 131 2,4% 8,0% -5,6%
lalt 409,5 76,4% 62,7% +13,7%
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Udvalgte casepraesentationer

BoConcept

DKKm, 1/5 - 30/4 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08e Gennemsnit 2008/09e
Omsatning 796 892 1.047 1.185 980 1.244
Omsatningsvakst 7% 12% 17% 13% 12% 5%
EBITA 15 37 69 88 52 89
EBITA-margin 1,9% 4,1% 6,6% 7.4% 5,3% 7.2%
Resultat for skat 1 26 62 83 43 62
EPS 0,2 4,3 16,3 23,2 11,0 24,0
EPS-vaekst n.m. 1.973% 284% 42% n.m. 4%
Kursstigning 16% 718% 68% n.m. n.m. n.m.
PE 175,5 69,2 30,3 13,9 72,2 13,4
EV/EBITA 26,2 26,4 211 11,0 21,2 10,5

Kilde: Egne beregninger. Estimater og kurser er pr. 21. februar 2008.

Investmentcasen: BoConcept er en investering i
vaekst. Vaeksten drives af nyabning af butikker baseret
pa et franchisekoncept med hgj rentabilitet for den
enkelte franchisetager. BoConcepts forretningsmodel
har en hgj operationel gearing, hvor toplinjefremgang
ferer til marginekspansion, og hvor der genereres et
hejt cashflow, selvom virksomheden eri vakst.

Udviklingen i 2007: BoConcept offentliggjorde i juni
2007 opdaterede strategiske og finansielle mal.
BoConcept vil fortsat udbygge butiksnettet og har et
mal om 350 brandstores i 2010/11 mod 210 nu. Ind-
tjeningsmalet blev opgraderet fra et tidligere mal om
en EBITA-margin pa 10% i 2008/09 til en EBITA-margin
pa 12%i2010/11. De seneste tal fra BoConcept (2.
kvartal 2007/08) viste en omsatningsvakst pa 17% i
kvartalet baseret pa en fortsat hej kadence i udbygnin-
gen af butiksnettet og vaekst i samestoresales.

Forventninger til 2007/08: Udbygningen af butiks-
nettet ser ud til at fortsaette, og selskabets mal om en
nettotilgang pa 30-40 nye brandstores i 2007/08 virker
realistisk. En mgbelvirksomhed som BoConcept er
naturligvis konjunkturfelsom. En konjunktursvaekkelse
vil i forste omgang pavirke samestoresales, og der er

i ojeblikket en negativ udvikling i samestoresales pa
enkelte markeder. Effekten af allerede abnede butik-
ker - og butikker, som er langt fremme i pipelinen, vil
dog sikre en toplinje og et resultat i den lave ende af
guidance. Vi forventer en omsatning pa 1,2 mia. kr. og
et resultat for skat pa 86 mio. kr. BoConcept er faldet
over 40% fra toppen, og vi mener, den nuvarende kurs
pa aktien afspejler den igangvaerende konjunktursvaek-
kelse. BoConcept har en forretningsmodel og vakst-
platform med et attraktivt langsigtet potentiale.




Egetapper

Investmentcasen: Teppemarkedet er et modent,
fragmenteret og staerkt konkurrencepraget marked,
men Egetaepper har bevist en evne til at vokse gennem
udvikling af nye produkter og en aktiv bearbejdning

af nye markeder. Egetaepper har et moderne produk-
tionsapparat med en betydelig uudnyttet kapacitet.
Omsatningsvakst har derfor en hej marginalindtje-
ning, og da der ikke er behov for vaesentlige nyinveste-
ringer har virksomheden et staerkt cashflow, der fares
tilbage til aktionaererne bl.a. ved kab af egne aktier.

Udviklingen i 2007: Egetaepper aflagde ved udgan-
gen af juni 2007 regnskab for 2006/07. Tallene viste
en fortsat hoj toplinjevaekst, 14%, og et resultat for
skat pa 61 mio. kr., pa niveau med vore forventninger.
Virksomhedens nye ledelse offentliggjorde samtidigt
strategiske og finansielle mal for de kommende ar:

En omsatningsvakst pa mindst 10% p.a. og en for-
skat-marginal pa 10%. Egetepper gentog ved samme
lejlighed ambitionen om keb af egne aktier. 1. halvar
2007/08 viste en omsatningsvakst pa 19% og resul-
tatfremgang pa 41%.

Forventninger til 2007/08: Egetapper er en lille,
international akter, der opererer pa tvaers af en reekke
markeder og henter en del af tilvaeksten pa vaekst-
markeder i Mellemgsten (bl.a. Dubai) og i Rusland. Vi
har tillid til, at virksomheden - ved at vokse i disse og
nye markeder - fortsat kan skabe omsatningsvaekst,
selvom de internationale konjunkturer svaekkes. |
2007/08 forventer vi en omsatningsfremgang pa 12%
til 842 mio. kr. og et resultat for skat pa 80 mio. kr.
Egetaepper er ikke nogen dyr aktie, og med fortsatte
aktietilbagekeb til at lzzgge en bund under kursen ser
vi fortsat Egetapper som en attraktiv investering.

DKKm, 1/5-30/4 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08e Gennemsnit 2008/09e
Omsztning 558 660 749 842 702 924
Omsatningsvaekst -1% 18% 14% 12% 11% 10%
EBITA 31 45 62 82 55 93
EBITA-margin 5,5% 6,8% 8,3% 9,7% 7.6% 10,0%
Resultat for skat 27 42 61 80 53 93
EPS 57,5 106,4 148,2 219,2 132,8 255,0
EPS-vaekst 443% 85% 39% 48% n.m. 16%
Kursstigning 98% 83% 36% n.m. n.m. n.m.
PE 14,6 14,5 14,2 9,4 13,2 8,0
EV/EBITA 9,7 10,7 10,0 7.5 9,5 6.3

Kilde: Egne beregninger. Estimater og kurser er pr. 21. februar 2008.

Udvalgte caseprasentationer

ol




FLSmidth

DKKm 2004 2005 2006 2007e Gennemsnit 2008e
Omsatning 10.829 10.502 12311 20.400 13.511 27.350
Omsatningsvakst -27% -3% 17% 66% n.m. 34%
EBITA -194 352 775 1.775 677 2.795
EBITA-margin -1,8% 3,4% 6,3% 8,7% 5,0% 10,2%
Resultat for skat 287 470 949 1.769 869 2.635
EPS 2,7 9,2 21,6 22,4 14 36,5
EPS-vaekst -106% 236% 135% 7% n.m. 68%
Kursstigning 55% 80% 96% 45% 68% n.a.
PE -15,6 19,6 17,0 23,2 n.m. 12,4
EV/EBITA 2231 19,8 21,3 17,0 n.m. 9,2

Kilde: Egne beregninger. Estimater og kurser er pr. 21. februar 2008.

Investmentcase: FLSmidth er en investering i verdens
forende producent af udstyr til cementindustrien.
Med kabet af GL&V har FLSmidth ligeledes opnaet en
ferende position inden for udstyr til mineralindustrien.
FLSmidth oplever fortsat hej strukturel drevet vaekst

i udstyr til cement- og mineralindustrien. Ordrebe-
holdningen udgjorde 25 mia. kr. ved udgangen af 3.
kvartal, hvilket er endnu en rekord.

Udviklingen i 2007: FLSmidth opjusterede guidance

i hver eneste delarsrapport i 2007 og forventer nu

et resultat for skat pa 1,75-1,9 mia. kr. Den samlede
opjustering af resultatet for skat er ca. 40%, selvom der
erindregnet et negativt bidrag for GL&V (konsolideret
fra den 10. august 2007) pa 100 mio. kr. som falge af
restruktureringsomkostninger m.v. De 100 mio. kr.
indgik ikke i FLSmidths oprindelige guidance.

Forventninger til 2008: Vi forventer en stigning i
omsatningen pa 34% pa baggrund af den store
ordrebeholdning og helarseffekten fra GL&V.
FLSmidths indtjeningsevne vil fortsette med at stige i
kraft af stigende priser pa ordrebeholdningen (szlgers
marked), markant fald i turnkeyandelen af omsatnin-
gen, hvor marginalen er meget lav, stigende andel i
omsatningen fra eftermarkedet samt storre sourcing
fra lavomkostningslande. Endvidere vil GL&V bidrage
med en hgj marginal, ligesom fravaeret af engangsom-
kostningerne fra GL&V-akkvisitionen vil bidrage til
marginalforbedringen. Vi forventer, at resultatet for
skat vil stige fra 1.769 mio. kr. i 2007 til 2.635 mio. kr. i
2008.




Solar

Investmentcase: Solar er en investering i en relativ
hej vaekst og en underliggende forbedring af ind-
tjeningsmarginalerne, der er drevet af det fortsatte
arbejde med at standardisere forretningsprocesser og
it-systemer. Endvidere vil Solar fortsatte sin veerdiska-
bende opkebsstrategi. Det er vores opfattelse, at Solar
er en billig aktie pa de nuvarende niveauer.

Udviklingen i 2007: Den underliggende guidance pa
omsatningen har vaeret uendret, men blev opjusteret
i 1. kvartals-rapporten fra 1.275 mio. euro til 1.360
mio. euro som falge af kabet af Alvesta. Alvesta indgik
iregnskabet fra den 1. maj 2007. Resultatet for skat
blev nedjusteret i 3. kvartals-rapporten fra 72 mio.
euro til 69 mio. euro som felge af uventet tab pa en en-
kelt kunde og en darlig udvikling pa VVS-markederne.
Den oprindelige forventning til resultatet for skat var
70 mio. euro, der blev opjusteret til 72 mio. euro i

1. kvartals-rapporten pga. kebet af Alvesta.

Forventninger til 2008: Solar guider (3. kvartals-
rapporten for 2007) en omsatning for 2008 pa 1.500
mio. euro og et resultat for skat pa 78 mio. euro. Vi
mener, at udmeldingen er en anelse optimistisk.
Helarseffekten af kebet af Alvesta pavirker bade
omsatningen og indtjeningen positivt. Vi forventer
ikke nogen navnevardig forbedring af marginalen
pga. et fortsat presset VVS-marked (boligbyggeri)
samt lavere marginaler fra de nye produktomrader.
Sterste usikkerhed knytter sig til en eventuel afmat-
ning af byggekonjunkturerne i Sverige, der vil kunne fa
en negativ effekt.

EURm 2004 2005 2006 2007e Gennemsnit 2008e
Omsatning 852 911 1.075 1.363 1.050 1.475
Omsatningsvakst 5% 7% 18% 27% 14% 10%
EBITA 38 42 62 80 56 86
EBITA-margin 4,5% 4,7% 5,8% 5,9% 5.3% 5,8%
Resultat for skat 32 41 62 69 51 73
EPS 34 4,2 6,0 8,0 5,4 8,5
EPS-vaekst 26% 24% 41% 35% 31% 7%
Kursstigning 30% 101% 27% -20% 27% n.a.
PE 11,0 17,8 16,1 9,5 13,6 7.3
EV/EBITA 8,6 14,2 12,9 9,2 11,2 7.3

Kilde: Egne beregninger. Estimater og kurser er pr. 21. februar 2008.
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TK Development

DKKm 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08e Gennemsnit 2008/09e
Omsatning 2132 1.623 2.719 2.801 2.319 2.885
Omsatningsvaekst n.m. -24% 68% 3% n.m. 3%
EBITA 253 225 463 441 345 439
EBITA-margin 11,9% 13,9% 17,0% 15,7% 15,2% 15,2%
Resultat efter skat & min. 32 28 249 241 138 299
EPS 2,0 2,0 8,6 83 5,2 10,4
EPS-vaekst n.m. 1% 328% -3% n.m. 24%
Kursstigning 118% 83% 40% -14% 48% n.a.
PE 18,9 29,9 9,8 8,7 16,8 6.5
EV/EBITA 16,5 18,4 7.8 5,7 12,1 4,5

Kilde: Egne beregninger. Estimater og kurser er pr. 21. februar 2008.

Investmentcase: TK er en investering i en vellyk-

ket turnaround efter flere ars store problemer. TK er
kommet langt i genopretningen med en solid finansiel
position efter emissionen i begyndelsen af 2006 samt
et stort salg af projekter i lobet af 2006 og 2007.
Endvidere har TK @ndret forretningsmodellen saledes,
at de fleste projekter nu udfgres med forwardfunding
fra keberne. Det har reduceret kapitalbindingen og
dermed risikoen markant.

Udviklingen i 2007]08: Halvarsresultatet for 2007/08
var skuffende, da det gik op for markedet, at guidance
for 2007/08 (resultat efter skat og minoriteter pa
minimum 240 mio. kr.) indeholdt 85 mio. kr. fra tilba-
geforsel af en tidligere nedskrivning. Det resulterede

i nedjustering af estimaterne og betydelige kursfald.

I sit forste nyhedsbrev for 3. kvartal 2007/08 bekraef-

tede TK guidance for 2007/08 og guidede samtidig
et resultat efter skat og minoriteter for 2008/09 pa
300 mio. kr. Det 13 over de fleste markedsdeltageres
forventninger.

Forventninger til 2008/09: Vi forventer en stigning

i omsatningen pa 3% i2008/09 baseret pa TK’s pipe-
line, der er offentliggjort ned pa projektniveau. Den
samlede pipeline eri storrelsesordenen 1,1-1,2 mio.
m?2. Den arlige produktion er pa 250.000-300.000 m?.
Den underliggende EBITA-margin forbedres fra 12,7%
til 15,2% bl.a. pa grund af et storre indhold af 100%-
ejede projekter. Det tilsyneladende fald i EBITA-margin
for 2008/09 skyldes, at de tilbagefgrte 85 mio. kr. i
2007/08 nedbragte de direkte produktionsomkostnin-
ger tilsvarende og dermed kunstigt bidrog til en hgjere
EBITA-margin.




Profil - SmallCap Danmark A|S

SmallCap Danmark A/S har specialiseret sig i small
cap-investeringer. Selskabet er barsnoteret.

SmallCap Danmark A/S investerer i udvalgte bers-
noterede virksomheder med det formal at opnd et
attraktivt langsigtet afkast for sine aktionaerer. Vi
investerer i enkeltselskaber efter grundige finansielle
og strategiske analyser og ikke i indeks, brancher eller
markeder. Vi investerer store belgb i vores bedste ideer
og sikrer derved, at vores beslutninger afspejles direkte
i portefeljens afkast.

Vores malrettede fokus pa small cap-segmentet giver
os en konkurrencefordel i forhold til andre professio-
nelle investorer. Vi udnytter saledes, at mange small
cap-selskaber er underanalyserede og kun har perifer
opmarksomhed blandt bersmaglerne og blandt man-
ge af de institutionelle investorer. Vores investerings-
team har stor erfaring i netop dette segment, hvilket
udmenter sig i et hejt kendskabsniveau og gode rela-
tioner til selskaberne. Selvom small cap-markedet er et
nicheomrade, er der mange, meget forskelligartede og
spandende virksomheder i dette segment af marke-
det og mange attraktive investeringsmuligheder.

Vi har valgt en forretningsmodel, hvor eneste
succeskriterium er at skabe mest mulig veerdi for
aktionzererne. Vi er uafh@ngige af andre gkonomiske
interesser, har ingen anden dagsorden, og der er ikke
andre forhold, der har indflydelse pa vores investerin-
ger. Bestyrelsen og ledelsen har selv betydelige midler
investeret i selskabet og har derfor praecis de samme
interesser som de gvrige aktionarer. Ultimo 2007
udgjorde bestyrelsens og ledelsens samlede ejerandel
25%. Ledelsens aflenning er resultatafthangig, og der
udbetales kun bonus, nar afkastet er positivt, og per-

formance er bedre end markedsafkastet (KFMX).
Selskabet har en meget konkurrencedygtig omkost-
ningsprocent (1,2% for 2007) sammenholdt med
sammenlignelige kapitalforvaltere. Vi har lagt vaegt
pa at optimere balancen mellem maksimalt afkast-
potentiale og en lav omkostningsprocent. Omkost-
ningsprocenten falder - jo sterre kapitalbasen er, men
afkastmulighederne begraenses samtidig. Vi mener, at
afkastpotentialet er sterst, nar investeringer i selv sma
virksomheder fortsat kan bidrage vaesentligt til det
samlede portefeljeresultat, uden at vi samtidig bliver
fastlast i store enkeltpositioner og mister fleksibilitet.

En vasentlig arsag til den lave omkostningsprocent
er selskabets kontor- og personalefallesskab med
Investeringsforeningen SmallCap Danmark. Omkost-
ningerne fordeles efter ressourcetraek. Ultimo 2007
udgjorde den samlede forvaltede kapital for SmallCap
Danmark A/S og Investeringsforeningen SmallCap
Danmark godt 900 mio. kr., hvilket er taet pa den stor-
relse, som ledelsen mener, er optimal.

Vi har valgt en forretningsmodel, hvor eneste succeskrite-
rium er at skabe mest mulig vardi for aktionaererne.

Selskabet har fravalgt den traditionelle bankdistribu-
tion, hvor der betales beholdningsprovision pa op

til 1% p.a. Vi mener ikke, det er i aktionarernes
interesse at betale et ekstra gebyr for distribution,

idet det i sidste ende fragar i aktionaerernes afkast.
Konsekvensen af ikke at betale beholdningsprovision
er, at selskabet kun kan tiltreekke nye aktionzerer ved at
levere attraktive afkast.




Trackrecord og

omkostningsprocent

Nedenstaende tabel opsummerer forrentningen af
egenkapitalen siden primo 2004 sammenholdt med
udviklingen i relevante indeks og sammenlignelige
investeringsforeninger. SmallCap Danmark A/S er skat-
tepligtig af realiserede kursgevinster pa aktier, som
selskabet har ejet i mindre end tre ar.

Beskatningsstrukturen er dermed lidt anderledes end
for investeringsforeninger (se ogsa side 21), hvor hele
beskatningen foretages hos investor. Vi mener derfor,
at egenkapitalforrentningen for skat er det mest
relevante ved sammenligning med savel indeksudvik-
lingen som konkurrerende investeringsforeninger.

SmallCap Danmark A/S opnaede akkumuleret, og i
hvert af de fire sammenligningsar isoleret, et hgjere
afkast for skat end stigningen i KFMX. Akkumuleret
over perioden 2004-2007 var afkastet pd 299% for skat
sammenholdt med en stigning i KFMX-indekset pa
198%. Over samme periode er OMXC20, der omfatter
de 20 storste aktier pa OMX i Kebenhavn (large cap),
steget med 90%.

SmallCap Danmark A/S’ afkast oversteg endvidere
afkastene for sammenlignelige investeringsforeninger

(peer group).

SmallCap Danmark A/S har en s&rdeles konkurrence-
dygtig omkostningsprocent, deri 2007 udgjorde 1,2%
(beregnet efter Finanstilsynets retningslinjer og der-
med pa samme made som i en investeringsforening).

Ombkostningsniveauet og omkostningsstrukturen i
SmallCap Danmark A/S adskiller sig pa to vaesentlige
omrader fra konkurrerende investeringsforeninger.

SmallCap Danmark A/S betaler ikke salgs- og behold-
ningsprovisioner. Ifglge selskabets oplysninger betaler
konkurrerende, aktiebaserede investeringsforeninger
op til 1% p.a. alene i beholdningsprovision, dvs. et ge-
byr til de banker, hvor medlemmerne opbevarer deres
beviser. | sidste ende er det medlemmerne, der betaler
denne omkostning.

Skalafordele tilfalder investorerne. Selskabets drifts-
omkostninger afholdes direkte, da der i modsatning
til de konkurrerende investeringsforeninger ikke star et
administrationsselskab bag.

Nedenstaende tabel viser omkostningsprocenterne for
de konkurrerende investeringsforeninger, der har fokus
pa danske small cap-aktier.

Akkumu-

05.05.06- | - 5004- ] Admomk. Adm.omk. Aop
31.12.07 2005 2006 2006*
2007

SmallCap Danmark A/S, forr. primo EK, fer skat 56,6% | 60,2% | 55,0% 2,5% 20,6% 298,5% 2,4% 1,7% -
SmallCap Danmark A/S, forr. primo EK, efter skat? | 42,6% | 44,4% | 51,6% 6,4% 30,3% 232,1% - - -
Investeringsforeningen SmallCap Danmark - - - -2,0% 17,8% - - - -
OMXC20 17,3% | 37,3% | 12,2% 5,1% 15,4% 89,9% - - -
KFMX 40,9% | 52,4% | 43,0% -2,9% 11,2% 198,2% - - -
BanklInvest Danske Small Cap Aktier 42,3% | 71,9% | 40,9% | -11,4% -1,8% 205,4% 2,28% 1,93% 3,03%
Danske Invest Select Danske Small Cap 40,5% | 54,1% | 41,9% -0,1% 13,1% 207,0% 1,26% 1,33% 2,92%
Dexia Invest Danske Small Cap Aktier 47,0% | 46,6% | 43,2% -3,6% 10,7% 197,6% 2,02% 2,00% 2,47%
ABN AMRO Danmark 32,2% | 43,9% | 27,6% -7,0% 1,7% 125,8% 1,36% 1,34% 1,88%
Danske Invest Danmark 25,9% 47,1% | 26,8% 4,5% 16,5% 145,5% 0,98% 0,95% 1,48%
SEBinvest Danske Aktier 33,9% | 55,4% | 39,4% 4,6% 19,1% 203,5% 1,44% 1,42% 2,40%
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 22,2% | 52,7% | 28,7% 5,5% 16,5% 153,1% 1,60% 1,60% 2,12%
Nykredit Invest Danske Aktier 37,3% | 53,3% | 253% 1,4% 10,0% 167,5% 0,56% 1,24% 1,70%
LD Invest Danske Aktier 2 - - | 351% 4,0% 20,0% - - - 1,03%

Kilde: FundCollect, egne beregninger samt Investeringsforeningsradets omkostningsstatistik, 2006.

" Selskabet har i perioden aendret metoden til opgerelse af udskudt skat og tilbagefert tidligere afsat skat.

2 Afdeling etableret i 2006, hvorfor omkostningerne ikke omfatter et helt kalenderar.

3 AOP (arlige omkostninger i procent), er et nagletal, som er et skan over investors samlede omkostninger ved at spare op i Trackrecord

en forening under visse standardiserede forudsatninger.



Hvorfor small cap-aktier?

Historisk har investering i small cap-aktier veeret at-
traktiv. Data for det amerikanske aktiemarked viser, at
small cap-aktier siden 1926 har givet et gennemsnit-
ligt arligt afkast pa ca. 17,1% mod kun godt 12,3% i
large cap-aktier.

Et sd kraftigt merafkast i de mindre aktiers faver

bliver til store belab i forskel over en arrekke. F.eks.

vil forskellen udgere 66% efter 10 ar til fordel for small
cap-aktierne. Der vil selvfglgelig vaere store variationer
inden for en konkret periode i forhold til de lange gen-
nemsnitstal.

Billedet er det samme for det danske aktiemarked,
hvor der findes officielle sammenligningstal fra og med
ar 2000. Fra 2000 til 2007 er KFMX-indekset steget
308% sammenlignet med et afkast for OMXC20-
indekset pa 82%. Fra og med 2002 - til og med 2006
har KFMX givet et markant bedre afkast hvert eneste
ar. Det skal dog tilfgjes, at udgangspunktet var
saerligt gunstigt for small cap-aktierne, da small cap-
discounten var meget hgj i perioden fra 1998 til 2002.
12007 var billedet et andet, idet OMXC20-aktierne
generelt gav et bedre afkast end KFMX-aktierne.

Afkast pa amerikanske aktier, 1926-2007
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Small cap
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En ofte fremfert forklaring pa small cap-aktiernes
bedre afkast er, at det er blandt de sma virksomheder,
fremtidens vindere skal findes. De sma selskaber er
oftest mere dynamiske og kan lettere vinde mar-
kedsandele og dermed vokse hurtigere end de store
bluechips.

Det danske aktiemarked er et udpraget small cap-
marked. Investorernes og analytikernes fokus er
imidlertid primeert rettet mod de store aktier. Det
skaber interessante afkastmuligheder blandt de sma
og mellemstore selskaber. Da der i antal er vaesentligt
flere sma og mellemstore virksomheder, er der langt
flere valgmuligheder.

Der er naturligvis perioder, hvor small cap-aktier er
mere i fokus end andre. Det &ndrer imidlertid ikke det
faktum, at aktivklassen er attraktiv, og at det er muligt
at identificere selskaber med betydeligt potentiale for
varditilvakst.

$15.091,10

$3.246,39

Large cap
aktier
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Kilde: Ibbotson Associates: SBBI 2007.
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Investeringsfilosofi

SmallCap Danmark A/S investerer i selskaber og ikke

i brancher eller indeks. Vi har en casebaseret inve-
steringsproces og anvender hovedparten af vores
ressourcer pa dybdegaende analyse af det enkelte
selskab med henblik pa at etablere og vedligeholde en
ngje udvalgt og fokuseret portefelje pa omkring 20
selskaber. Derved adskiller vi os fra traditionelle indeks-
baserede investeringsforeninger, der har vasentlig
faerre analyseressourcer til radighed.

Viinvesterer i forandringsprocesser. Formalet med
vores analyseindsats er at identificere forandringer i
enten virksomheden, i virksomhedens markeder eller

i investorernes opfattelse af selskabet og selskabets
aktier. Det er disse forandringer, som skaber vaerdifor-
ogelsen for aktionarerne - i modsatning til mere eller
mindre tilfaeldige indeksudsving.

Viinvesterer i selskaber, hvor vi forstar forretnings-
grundlaget. Derfor investerer vi typisk i virksomheder
med forholdsvis fa, men velafprgvede og velkendte
produktomrader. Vi pastar ikke at vaere udstyret

med sarlige evner eller komplicerede modeller, som
forudsiger fremtiden. Derimod vil vi gerne vedsta os en
grundig og dybdegaende analyseindsats og mange ars
erfaring med danske aktier og aktiemarkedsforhold.

Investeringskriterier

SmallCap Danmark A/S har opstillet fire kriterier for

investering i et selskab:

* Klar forstaelse for forretningsmodellen og de vaerdi-
skabende elementer.

o Staerkt 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.

Vi foretraekker virksomheder med en enkel struktur og
fa produktomrader, idet dette oftest leder til en mere
fokuseret og malrettet virksomhed, som ifelge vores
erfaring er den bedste forudsatning for succes. Virk-
somheden skal ogsa have en komparativ fordel. Derfor
vil vi typisk investere i virksomheder, der har en staerk
markedsposition pa et naermere defineret omrade.

Selskabet fravaelger saledes konsekvent visse typer af
virksomheder, og vi er helt bevidste om, at vi af den
arsag i perioder kan risikere at fa et lavere afkast end
markedet generelt. Vi er langsigtede investorer og har
derfor tid til at vente pa, at en investeringscase udvikler

sig.

Investeringsfilosofi

Pa investeringstidspunktet vil selskaberne neppe
opfylde alle kriterier, men det skal vaere sandsynligt, at
de inden for en kortere periode vil opfylde stadig flere
af kriterierne.

Investeringsprocesser

Analyseprocessen er en traditionel fundamentalana-
lyse. Der er kun i begrenset omfang ekstern analytisk
dakning af danske small cap-aktier. Dette er bade
vores eksistensberettigelse og arsagen til, at vores egen
analyseindsats prioriteres hgjt. Vi udarbejder saledes
egne finansielle analyser og prognoser, hvilket er vae-
sentligt for forstaelsen af virksomheden, men ogsa for
at kvantificere vaerdiskabelsen. Endvidere ger vi meget
ud af relevante peer group-sammenligninger - bade
med hensyn til vurdering af forretningsmodellens len-
somhed og i vurderingen af prisfastsattelse af aktien.

Vileggeri beslutningsprocessen vagt pa at vaere
tidligt inde i en investering. Dermed sikres, at selskabet
kapitaliserer bade pa vardiskabelsen og den efterfel-
gende multipelekspansion som felge af, at interessen
for aktien @eges. 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 vaerdierne afspejlet i deres aktiekur-
ser. Det sker i en konstruktiv dialog med ledelsen i de
selskaber, der investeres i.

Investeringsunivers

SmallCap Danmark A/S’ fokus er pa aktier med en mar-
kedsvardi pa under 2 mia. euro. Minimum 80% af por-
tefoljen skal placeres i danske aktier, hvor vi mener at
have den starste komparative fordel i kraft af naerhed
til markedet. Dette indebzerer, at hgjst 20% af formuen
kan placeres i aktier i de gvrige nordiske markeder.

Nar vi har dokumenteret resultater ved investeringer i
det ovrige Norden (primaert Sverige), er det planen, at
denne graense ages. Selskabet kan, af likviditetshen-
syn, i perioder investere op til 30% i large cap-aktier.

Bestyrelsen fastsaetter rammerne for selskabets inve-
steringer. De geldende rammer fremgar af tabellen.
Alle investeringsbeslutninger der medferer medde-
lelsespligt i henhold til veerdipapirhandels lovens §29
eller overstiger 10% af selskabets egenkapital kraever
forudgaende bestyrelsesgodkendelse.

SmallCap Danmark A[S Procent af egenkapital

Maksimalt 20% i én aktie
Summen af de tre storste aktier ma
hejst udgere 45%

Enkeltpositioner

Nordiske aktier, maks. 20%
Large cap-aktier, maks. 30%
Likvider, maks. 50%
Lanefinansiering, maks. 50%



Storre ligheder end forskelle

Investeringsprodukterne fra henholdsvis SmallCap
Danmark A/S og Investeringsforeningen SmallCap
Danmark er nart beslagtede. De baserer sig pa samme
grundkoncept og investeringsfilosofi, og der er samme
investeringsteam bag de to enheder. Det betyder, at de
to aktieportefeljer er meget sammenfaldende.

For nye midler er det dog bestyrelsens (sammenfalden-
de i de to enheder) holdning, at Investeringsforeningen
SmallCap Danmark normalt er et marginalt bedre pro-
dukt - uanset om midlerne er placeret i en pensions-
ordning, er frie midler eller selskabsmidler. Det skyldes,
at foreningen ikke er underlagt dobbeltbeskatning,
som det er tilfeldet for SmallCap Danmark A/S.

For eksisterende midler vil fordelen ved en eventuel
omlaegning fra aktier i SmallCap Danmark A/S til Inve-
steringsforeningen SmallCap Danmark vaere afh®ngig
af, om der er tale om pensionsmidler, frie midler eller
selskabsmidler.

For eksisterende pensionsmidler vil det under normale
markedsforhold vaere en fordel at omlaegge fra
SmallCap Danmark A/S til Investeringsforeningen
SmallCap Danmark pa grund af dobbeltbeskatnings-
problematikken. For eksisterende frie midler vil en
omlagning ikke vaere en fordel, hvis der er opnaet en
avance pa aktier i SmallCap Danmark A/S, da et salg vil
udlase en skattebetaling. I tilfeelde af et tab pa aktieri
SmallCap Danmark A/S vil en omlagning formodentlig
vaere en fordel, da der bade kan realiseres et skat-
temaessigt underskud (til modregning i kommende

Forskelle i placeringsrammer

Likviditetsandel

SmallCap Danmark A[S

Maks. 50%

avancer pa andre aktieinvesteringer eller investerings-
beviser) samtidig med, at udsigten til en fornyet kurs-
stigning bevares nogenlunde uzndret.

For eksisterende selskabsmidler er sagen mere kompli-
ceret, da en rekke individuelle forhold, bl.a. selskabets
ejertid af eventuelle aktier i SmallCap Danmark A/S,
spillerind. I tilfeeldet med eksisterende selskabsmidler
kan det vaere en fordel at sege individuel radgivning
hos sin finansielle radgiver.

Tekniske forskelle

Placeringsreglerne afviger mellem foreningen og ak-
tieselskabet. Foreningen har snavrere lovgivningsbe-
stemte rammer end dem, bestyrelsen har fastlagt for
aktieselskabet. F.eks. ma foreningen hejst placere 10%
af formuen i en enkelt aktie, ligesom foreningen ikke
ma investere for lante penge. P4 de to omrader har
bestyrelsen givet bredere rammer til aktieselskabet,
som det fremgar af nedenstaende tabel.

Dobbeltbeskatningsproblematikken er ikke eksiste-
rende for foreningen, hvorimod aktieselskabet er skat-
tepligtigt af realiserede kursgevinster pa aktier, som
selskabet har ejet i mindre end tre ar. Det indebarer,
at skatteproblematikken spiller en stor rolle i investe-
ringsbeslutningerne. Normalt vil aktieselskabet ikke
med gkonomisk fornuft kunne salge en aktie med
stor urealiseret aktieavance, der er tet pa de tre ar. Det
hammer fleksibiliteten og kan skade afkastet for skat
og er ligeledes den vaesentligste arsag til, at portefol-
jerne kan afvige lidt fra hinanden.

Investeringsforeningen
SmallCap Danmark

Maks. 20%

Lanefinansierede aktiekab

Maks. 50%

Ikke muligt

Sterste enkeltpositioner

Maks. 20% i én aktie

Maks. 10% i én aktie

Summen af de storste positioner

Summen af de tre starste positioner
ma hejst udgere 45%

Summen af aktier pa 5-10%
ma hejst udgere 40%




Aktien og investorerne

Aktiekapital

SmallCap Danmark A/S’ aktiekapital pa 111.573.300
kr. er opdelti5.578.665 stk. aktier a nominelt 20 kr.
Aktiekapitalen er ikke opdelt i aktieklasser.

Aktiekapitalen eri aret nedsat med 8.000.000 kr.
(400.000 stk.) ved annullering af egne aktier og eget
med 1.573.300 kr. (78.667 stk.) i forbindelse med
udnyttelse af warrants.

Selskabets bestyrelse eri henhold til vedtagternes §
3B bemyndiget til udstedelse af tegningsretter pa op
til 295.000 stk. aktier. Bestyrelsen hari 2006 udnyttet
dele af denne bemyndigelse til at tildele tre ledende
medarbejdere warrants til tegning af sammenlagt
236.000 stk. aktier. Heraf resterer tegningsrettigheder
til keb af i alt 157.333 stk. aktier svarende til 2,8% af
aktiekapitalen. De resterende tegningsrettigheder kan
udnyttes med halvdelen i hvert af drene 2008 og 2009.
Hovedvilkarene i warrantprogrammet er na@rmere be-
skrevet i afsnittet incitamentsprogrammer samt note 3
til regnskabet pa side 43.

Egne aktier

Selskabets beholdning af egne aktier udgjorde den
31.december 2007 255.601 stk. svarende til 4,6%

af aktiekapitalen. Den 31. december 2006 udgjorde
beholdningen af egne aktier 327.861 stk. svarende til
5,6% af den davarende aktiekapital. Beholdningen af
egne aktier eri aret reduceret med 400.000 stk. ved
annullering og 9.448 stk. ved aktierelateret aflon-
ning samt eget med netto 337.188 stk. ved opkab i
markedet. De i dret gennemferte opkeb i markedet
er sket med en gennemsnitlig rabat i forhold til indre
veaerdi pa 4,9%. Beholdningen af egne aktier udgjorde

120

den 31. januar 2008 322.301 stk. svarende til 5,8% af
aktiekapitalen. Selskabet har bemyndigelse til kob af
indtil 10% egne aktier. Bemyndigelsen er geldende
frem til den 23. oktober 2008. Selskabets bestyrelse vil
pa den ordinaere generalforsamling den 2. april 2008
sege bemyndigelsen fornyet.

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

Egne aktier nedskrives til nul over egenkapitalen.

Bestyrelsen vil indstille til generalforsamlingen den 2.
april 2008, at beholdningen af egne aktier annulleres.

Udvikling i aktien

SmallCap Danmark A/S’ aktier er optaget til notering
pa Fondsbarsen (ISIN: DK0010305077). Selskabets ak-
tier har siden den 1. januar 2004 indgaet i SmallCap*-
segmentet. SmallCap*-segmentet er et undersegment
af SmallCap-segmentet for aktier udstedt af selskaber,
der efterlever en raekke krav, der er noget hojere

end minimumskravene for barsnoterede selskaber.
Disse krav omfatter bl.a. bedre information i form af
investorprasentationer og kvartalsmeddelelser samt
bedre likviditet i selskabets aktie.

Borskursen pa selskabets aktier var ultimo 2006 99,0
kr. pr. aktie (indre vardi var pa dette tidspunkt 98,6
kr. pr. aktie). Ultimo 2007 var berskursen 95,0 kr. pr.
aktie (indre vaerdi var ultimo 2007 100,7 kr. pr. aktie).
Aktionarerne modtog den 23. april 2007 et udbytte
pa 4 kr. pr. aktie.
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2005 2006 2007
Totalomsatning, mio. kr. 200,7 255,1 251,3
Gennemsnitlig omsatning pr. dag, kr. 793.417 | 1.028.791 1.013.097
Antal bersdage uden handel 3 4 8

Omsatningen i selskabets aktier udgjorde i 2007
251,3 mio. kr., hvilket er pa niveau med 2006. Arets
omsatning svarer til 45% af det gennemsnitlige antal
cirkulerende aktier. 1 2007 var der otte bersdage uden
handel med selskabets aktier.

Selskabet offentligger pa daglig basis den indre vaerdi
af selskabets aktier for herved at medvirke til en
prisdannelse i aktien, som afspejler de underliggende
vaerdier. Selskabets aktier hari 2007 handlet med en
gennemsnitlig afvigelse i forhold til indre veerdi pa
3,6%, hvilket er pa niveau med 2006. 1 2007 var der i
markedet et gennemsnitligt spread (forskel mellem
bud- og udbudskursen) pa 1,3%, hvilket er pa niveau
med det gennemsnitlige spread i 2006 pa 1,6%.
Spreadet er vaesentligt lavere end kravet for deltagelse
i SmallCap+ pa 4%.

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

2005 2006 2007
Gennemsnitlig afvigelse ift. IV 2,8% 3,6% 3,6%
Gennemsnitlig spread 1,4% 1,6% 1,3%

Udlodning

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for
2007, i lighed med for 2006, udloddes et udbytte pa 4
kr. pr. aktie svarende til et direkte afkast pa 4,2%.

Selskabets udbyttepolitik er at udbetale et attraktivt
udbytte, der afspejler resultatudviklingen. Under
forudsaetning af et tilfredsstillende, positivt resultat er
det selskabets hensigt at udbetale et udbytte svarende
til et direkte afkast (udbytte i procent af barskursen
ultimo aret), der mindst er pa niveau med renten pa
langfristede danske statsobligationer. Renten pa lang-
fristede danske statsobligationer var ved udgangen af
2007 4,4%.

Beskatning

Safremt der er tale om aktier erhvervet for frie midler,
beskattes realiserede kursgevinster og udbytter som
aktieindkomst. Aktieindkomst pa indtil 45.500 kr.
beskattes i 2007 med 28%, mens aktieindkomst herud-
over beskattes med 43%.

Er der tale om aktier erhvervet for pensionsmidler,
beskattes kursgevinster og udbytter med 15% p.a.

Realiserede kursgevinster pa aktier ejet af selskaber
og erhvervsdrivende fonde beskattes med 25%, nar de
afhandes inden for tre ar efter erhvervelsestidspunk-
tet. Kursgevinster pa aktier — der afhaendes mere end
tre ar efter erhvervelsestidspunktet - er skattefrie.

For sa vidt angar udbytter medregnes 66% af belgbet

i den skattepligtige indkomst svarende til en effektiv
beskatning pa 16,5%.

Ovenstaende beskrivelse er ikke en fuldstaendig beskri-
velse af beskatningsforholdene, der kan vere afhaen-
gige af en r&kke individuelle forhold. Aktionzerer, der
onsker en nermere afklaring af deres skattemaessige
forhold, opfordres til at kontakte deres revisor eller
soge anden professionel rddgivning.

Ejerforhold
Folgende aktionaerer ejer mere end 5% af selskabets
aktier:

1/2 af 1972 A[S (selskabet er ejet af Jens Erik Hast og
Erik K. Skjett), ejerandel 15,1%

C/o Erik K. Skjott

Bukkeballevej 51

2960 Rungsted Kyst

Harald Simonsens Ejendomskontor, ejerandel 7,9%
@stbanegade 21
2100 Kgbenhavn @

Den Professionelle Forening LD, ejerandel 5,2%
C/o Fms af 2004 A[S

Vendersgade 28

1363 Kgbenhavn K

Insiderregler

I henhold til selskabets interne regler ma medlemmer
af selskabets bestyrelse, direktion og medarbejdere
under normale omstendigheder disponere i selska-
bets aktier i et tidsrum pa seks uger efter offentligge-
relse af delars- og arsrapporter.

Generalforsamling

Selskabets ordinaere generalforsamling afholdes
den 2. april 2008 kl. 15.30 i Forsikringens Hus,
Amaliegade 10, 1256 Kgbenhavn K.

Aktien og investorerne



IR-Politik og

Corporate Governance

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

Formalet med SmallCap Danmark A/S’ IR-tiltag er at
sikre, at nuvaerende, potentielle investorer og evrige
relevante interessenter har lige adgang til fyldestge-
rende og palidelig information om alle vaesentlige
og kurspavirkende forhold - samt at medvirke til,

at prisen pa selskabets aktier sa vidt muligt afspejler
vardien af selskabet.

IR-tiltag

SmallCap Danmark A/S gnsker abenhed og vil derfor
Iobende arbejde for, at informationsniveauet og
kommunikationen med investorerne udbygges. Alle
vaesentlige oplysninger om selskabet offentliggeres pa
en palidelig og fyldestgerende made.

Alle vaesentlige og kurspavirkende forhold offentlig-
gores uden forsinkelse via OMX i Kgbenhavn. Selskabet
folger alle OMX’s anbefalinger, i det omfang det er
relevant.

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

Den indre vardi af selskabets aktier offentliggeres dag-
ligt med henblik pa at understotte en effektiv prisdan-
nelse pa selskabets aktier.

Selskabet har etableret en marketmakerordning.
Selskabets marketmaker stiller lsbende kobs- og
salgspriser og medvirker til, at det under normale
forhold er muligt at erhverve og afhande mere end
1.000 stk. aktier ad gangen til priser teet pa selskabets
indre veerdi.

Nye aktionaerer vil, inden for 14 dage efter de er
registreret i selskabets aktiebog, modtage en "vel-
komstpakke” indeholdende arsrapport, den seneste
delarsrapport og forespargsel om, hvordan den en-
kelte aktionar fremover gnsker at blive orienteret om
udviklingen i selskabet.

Selskabets hjemmeside

Selskabets hjemmeside www.smallcap.dk/as er et
vigtigt middel i selskabets kommunikation med inve-
storerne.

Pa hjemmesiden kan man blandt andet finde:

* Uddybende information om selskabets koncept og
strategi.

IR-Politik og Corporate Governance

* Den seneste offentliggjorte information om selska-
bets portefalje.

« Arsrapporter og delarsrapporter for de sidste 5 ar.

* Alle offentliggjorte barsmeddelelser inden for 3
maneder.

* Alle afholdte webcasts.

* Finanskalender med oplysning om datoer for offent-
liggorelse af kommende delarsrapporter.

« Den daglige indre vaerdi samt kursudviklingen pa
selskabets aktie.

« Oplysninger om selskabets bestyrelse, direktion og
medarbejdere.

 Hvordan man kommer i kontakt med selskabets
ledelse og medarbejdere.

¢ Mulighed for at bestille investormateriale og oplys-
ning om, hvordan man ensker at blive holdt lebende
orienteret om udviklingen i selskabet.

IR-kontakt
IR-relaterede spargsmal besvares af Jens Erik Host pa
telefon 33 30 66 00.

Corporate Governance

SmallCap Danmark A/S fokuserer i sin selskabsledelse
pa at sikre en god og langsigtet forvaltning af aktio-
nerernes midler. En grundlaeggende forudsatning for
dette er at udgve god Corporate Governance, hvorfor
selskabet falger OMX i Kebenhavns lgbende anbe-
falinger for god selskabsledelse, i det omfang det er
relevant.

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

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

Der er blandt andet udfaerdiget retningslinjer for:

¢ Handel med vaerdipapirer, 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,
at interne oplysninger ikke videregives.



Incitamentsprogrammer

SmallCap Danmark A/S har indgaet aftale om incita-
mentsbaseret aflonning med dets ledende medarbej-
dere. Aftalen belgnner vardiskabelse for selskabets
aktionarer.

Selskabet har to incitamentsprogrammer; 1) et
bonusprogram, der honorerer relativ vaerdiskabelse,
dvs. afkast ud over markedsniveauet og 2) et war-
rantprogram, der honorerer absolut vaerdiskabelse ud
over et fastsat absolut afkastkrav, dvs. kursstigninger i
selskabets aktie ud over det fastsatte niveau.

Bonusaftalen indebarer, at der i tilleg til medarbej-
derens faste lon kan optjenes en bonus, forudsat der i
aret er opnaet en forrentning af primoegenkapitalen
for skat pa mere end 10%. Aftalen indebaerer, at der
afsaettes en bonuspulje til de omfattede medarbej-
dere, der opgeres som 20% af det afkast hvormed for-
rentningen af primoegenkapitalen for skat overstiger
stigningen i selskabets benchmark, KFMX-indekset.
Egenkapitalforrentningen opgeres efter fradrag af
ordinare driftsomkostninger, men for eventuelle eks-
traordinaere driftsomkostninger og bonus. Safremt der
er gennemfert kapitaludvidelser i aret forhgjes primo-
egenkapitalen med en forholdsmaessig andel heraf.

Der fastsaettes arligt et maksimum for det belgb der
kan udbetales som bonus. For 2007 er dette maksi-
mum fastsat saledes at summen af selskabets ordinze-
re driftsomkostninger og bonus til udbetaling ikke kan
overstige 3% af den gennemsnitlige egenkapital over
aret. For 2008 er maksimum ligeledes fastsat til 3%.

Beleb ud over det fastsatte maksimum overfares
til naeste ar og udbetales under forudsaetning af,
at forrentningen af primoegenkapitalen for skat da

overstiger stigningen i selskabets benchmark, KFMX-
indekset, samt at summen af fremfort bonus og det
efterfalgende ars bonuspulje da ikke overstiger det da
geeldende maksimum.

Oplysninger om optjente og udbetalte belgb i henhold
til selskabets bonusordning findes i note 3 til regnska-
bet pa side 41.

Selskabets warrantsprogram opererer med et afkast-
krav, der indebarer, at programmet aflonner afkast i
selskabet ud over 7,5% p.a. efter selskabsskat.

Programmet omfattede oprindeligt tegningsrettighe-
der tili alt 236.000 aktier, svarende til 4% af aktiekapita-
len. Programmet er inddelt i tre lige store trancher der
kan udnyttes 2007, 2008 og 2009. Ferste tranche blev
udnyttet i foraret 2007 hvor der blev tegnet 78.667

stk. aktier til kurs 71,95. De resterende trancher udger
saledes tegningsrettigheder til 157.333 stk. aktier.

Tegningskursen opgeres som kursen pa tildelingstids-
punktet, der var 72,375 kr. pr. aktie, med tilleg af det
fernaevnte afkastkrav pa 7,5% p.a. samt korrigeret for
udbetalt dividende i perioden siden tildelingen. Teg-
ningskursen for den tranche der kan udnyttes i 2008 er
saledes 76,9 - 80,7 kr. pr. aktie athaengigt af udnyt-
telsestidspunktet og tilsvarende 82,6 - 86,7 kr. pr. aktie
for den tranche der kan udnyttes i 2009.

| opgerelsen af den indre veerdi af selskabets aktier,
herunder den dagligt offentliggjorte indre vardi, tages
der hensyn til warrants ved fuld udvanding.

Oplysninger om warrantprogrammet er endvidere
indeholdt i note 3 til regnskabet pa side 41.




Bestyrelse og direktion

Jan O. Freshaug Niels Roth

?.

Laurids A. Jessen Per Sondergaard Pedersen Direktion, Jens Erik Host

A

Ejerandele
Bestyrelse og ledende medarbejderes beholdning af aktier.

Navn Antal aktier, stk. Kursverdi, % af kapital
Jan O. Freshaug 20.000 1.630 0,36
Erik K. Skjott 516.300 42.078 9,25
Laurids A. Jessen 145.000 11.818 2,60
Niels Roth 115.000 9.372 2,06
Per Sendergaard Pedersen 20.000 1.630 0,36
Jens Erik Host 511.559 41.692 9,17
Steffen Schouw 38.845 3.166 0,70
Christian Reinholdt 44.925 3.661 0,81
lalt 1.411.629 115.047 25,31

Bestyrelse og direktion



Bestyrelse

Jan O. Freshaug, formand
Direktor

Medlem af bestyrelsen siden den 14. marts 2002
Medlem af bestyrelsen i:

Absolute Return Partners LIp, Advisory Board, formand
Dicentia A/S, formand

Engel Holding A/S, formand

Investeringsforeningen SmallCap Danmark, formand
Mandag Morgen A/S, formand

Trafalgar House Trustee Ltd, formand

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

Visma A/S, formand

Capital 4 Mangement Fondsmaeglerselskab A/S
Ringier AG

Veronis Suhler Stevenson Inc, advisory board

Erik K. Skjott, naestformand
Direktor

Medlem af bestyrelsen siden den 6. januar 2000
Medlem af bestyrelsen i:

Aktieselskabet af 1/2 1972, formand
Demenskontakten A/S, formand

Eksuda A/S, formand

Investeringsselskabet TUE af 1. april 2000 A/S, for-
mand

Skjott & Co. A/S, formand

Biludan Gruppen A[S

Harald Simonsen Ejendomskontor ApS
Investeringsforeningen SmallCap Danmark
Schaumann Boligudvikling K/S

Niels Roth
Direktar

Medlem af bestyrelsen siden den 23. marts 2004
Medlem af bestyrelsen i:

Friheden Invest A/S, formand

Foreningen Fast Ejendom, Dansk Ejendomsportefolje,
F.m.b.a., formand

NPCA/S, formand

Brondbyernes IF Fodbold A/S
Investeringsforeningen SmallCap Danmark
Realdania

TK Development A/S

Zira Invest ApS, direktar

Laurids A. Jessen
Direktor

Medlem af bestyrelsen siden den 14. marts 2002
Medlem af bestyrelsen i:

Bliicher Holding A/S, formand
Investeringsforeningen SmallCap Danmark
Danebroge ApS, direktor

Per Sendergaard 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

EIPE Holding A/S, formand

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

NOWACO Group A/S, formand

Oblecto A/S, formand

PL Holding Aalborg A/S, formand

TBP Invest, Aalborg A/S, formand

VICH 4305 ApS, formand

Dansk Reservekraft ApS

Hedegaard A/S

Investeringsforeningen SmallCap Danmark
IMIA[S

Kollegiefonden Bikuben

Marius A/S

Musikkens Hus

OKF Holding 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, direktor

PSP Holding ApS, direktor

Direktion

Jens Erik Host
Adm. direkter siden den 1. april 2000

Medlem af bestyrelsen i:
Aktieselskabet af 1/2 1972
Copenhagen Investor A/S

A/S PSE 38 nr. 1836

A/S PSE 5069

Schaumann Boligudvikling K/S
Schaumann Properties A/S



Ledelsens regnskabsberetning

Alle tal i dette afsnit er koncerntal.

Selskabets resultat for 2007

SmallCap Danmark A/S’ resultat for 2007 blev 13,9
mio. kr. far skat mod 205,0 mio. kr. for skat i 2006.
Resultat efter skat blev 35,3 mio. kr., hvilket skal sam-
menholdes med et resultat pa 192,5 mio. kr. i 2006.
Udviklingen skyldes de &ndrede markedsvilkar, som
2007 har vaeret praeget af.

Selskabets investeringsresultat blev pa 18,3 mio. kr.
12006 gav investeringerne et resultat pa 222,4 mio.
kr. For en n@rmere gennemgang af udviklingeni
selskabets investeringeri 2007 henvises til ledelsens
arsberetning, side 4.

Resultatopgerelse i hovedtal,

mio. kr. 2006 2007 Andring
Investeringsresultat 222,4 18,3 -204,1
Andre finansielle poster, netto 0,1 2,7 2,6
Ordinare driftsomkostninger -7,6 -7 0,5
Bonus -9,9 0,0 9,9
Resultat for skat 205,0 13,9 -191,1
Skat -12,5 21,3 33,8
Resultat efter skat 192,5 353 -157,2

Selskabets ordinere driftsomkostninger blev pa 7,1
mio. kr. mod 7,6 mio. kr. i 2006. Kontor- og persona-
lefellesskabet med Investeringsforeningen SmallCap
Danmark hari 2007 haft effekt for et fuldt kalenderar,
hvilket afspejles i en omkostningsreduktion pa 0,5
mio. kr. fra 2006 til 2007. Ogsa sidste ar gav kontor-
og personalefaellesskabet en reduktion i selskabets
omkostninger, men kun fra maj maned.

Selskabets ledende medarbejdere har en resultataf-
hangig aflenningsordning, der udlgser bonus, nar

der skabes et afkast, som overstiger markedsafkastet
(les n@rmere om selskabets incitamentsprogrammer
pa side 25). De ledende medarbejdere opnaede ikke
bonus 2007, til trods for selskabets positive afkast og
et afkast pa 5,4% mere end KFMX, idet et af kravene for
at udlese bonus er, at selskabet opnar en forrentning
af primoegenkapitalen pa mindst 10%. Den resultataf-
hangige bonus var pa 9,9 mio. kr. i 2006.

Der eriarsrapporten for 2007 indtaegtsfert skat pa
21,3 mio. kr. (3,8 pr. aktie), 1 2006 blev der afsat 12,5
mio. kr. (2,2 kr. pr. aktie) i skat svarende til en effektiv
skattesats pa 6,1%. Arsagen til den store &ndring skyl-
des primeaert @ndring i aldersfordelingen af selskabets

Ledelsens regnskabsberetning

aktier jf. omtale i afsnittet portefeljens aldersfordeling
og skat. 1 2007 vedtog regeringen en nedsattelse af
selskabsskatten fra 28% til 25%. Seenkningen beted en
nedregulering af den pr. 31. december 2006 udskudte
skat med 3,5 mio. kr.

Resultatdisponering og udlodning

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for
regnskabsaret 2007 udloddes et udbytte pa 4,0 kr. pr.
aktie. Udbyttet for 2007 er uandret fra 2006. Udlod-
ningen svarer — i overensstemmelse med selskabets
udbyttepolitik - til et direkte afkast pa niveau med ren-
ten pa langfristede statsobligationer. Opgjort i forhold
til barskursen ultimo 2007 modsvarer arets udbytte

et direkte afkast pa 4,2%. Det samlede udbytte udger
21,3 mio. kr. svarende til 60,9% af arets resultat. Besty-
relsen foreslar, at den resterende del af arets resultat,
14,0 mio. kr., overfares til naste ar.

Balancen

Balancesummen udgjorde den 31. december 2007
580,4 mio. kr. mod 602,0 mio. kr. i 2006. Aktivmassen
bestar primart af barsnoterede vaerdipapirer, 457,3
mio. kr. (530,0 mio. kr.), og likvider, 118,9 mio. kr.
(70,8 mio. kr.). Vaerdipapirbeholdningen udgjorde
ultimo 2007 84,9% af selskabets egenkapital mod 95,9
% ultimo 2006.

Egenkapitalen var den 31. december 2007 538,9 mio.
kr. Ultimo 2006 udgjorde egenkapitalen 552,6 mio. kr.
Faldet pa netto 13,7 mio. kr. er sammensat af arets re-
sultat pa 35,3 mio. kr., nettokeb af egne aktier for 32,9
mio. kr. (ekskl. annullering af egne aktier) fratrukket
udbetalt udbytte pa 21,8 mio. kr. samt kapitaludvi-
delse i forbindelse med udnyttelse af warrantprogram
pa 5,7 mio. kr.

Balance i hovedtal,

— 2006 2007 /Andring
Veardipapirer 530,0 457,3 -72,7
Likvider 70,8 118,9 48,1
Andre aktiver 1,2 4,2 3,0
Aktiverialt 602,0 580,4 21,6
Egenkapital 552,6 538,9 -13,7
Udskudt skat 31,2 7.5 =237
Andre passiver 18,2 34,0 15,8
Passiverialt 602,0 580,4 21,6




Egenkapitalen svarer til en indre vaerdi pa 101,2 kr. pr.
aktie for hensyntagen til udstedte warrants.

Udnyttelsesvilkar m.m. for warrantprogrammet er
narmere beskrevet i note 3. Tages der hensyn til
udstedte warrants (ved fuld udvanding) udger indre
verdi pr. 31. december 2007 100,7 pr. aktie.

Udskudt skat udgjorde den 31. december 2007 7,5
mio. kr. mod 31,2 mio. kr. ultimo 2006.

Andre passiver, der primeart bestar af gald til kreditin-
stitutter og diverse skyldige omkostninger, udgjorde
ultimo 2007 34,0 mio. kr. mod 18,2 mio. kr. ultimo
aret for.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for
regnskabsdret 2007 udloddes et udbytte pa 4,0 kr. pr. aktie.

Portefoljens aldersfordeling og udskudt skat

De senere ars markante kursstigninger i aktiemarkedet
og ikke mindst pa flere af aktierne i selskabets portefgl-
je betyder, at portefoljen i dag indeholder betydelige
urealiserede avancer. SmallCap Danmark A/S er som
udgangspunkt en langsigtet investor, og for kerneinve-
steringerne betyder dette, at de som udgangspunkt er
i portefoljen over en trearig tidshorisont.

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

Bestyrelsen besluttede i november 2006 at &ndre
selskabets metode til opgerelse af udskudt skat (dvs.
hensat skat af urealiserede kursgevinster), saledes at
den anvendete skattesats gradvist reduceres i takt med,
at en aktie nermer sig trearsdagen. Udgangspunktet
for metoden er saledes en gradvist aftagende sand-
synlighed for skattepligtig realisation af kursgevinst jo
teettere en aktie er pa trearsdagen.

Udskudt skat er reduceret fra 31,2 mio. kr. i 2006 til
7,5 mio. kr. i2007. En analyse af selskabets portefolje
viser, at det forhold at portefgljen ultimo 2007 er ble-
vet et ar &ldre har medfert en vaesentlig reduktion af
udskudt skat. En uzendret portefglje og barskurs i for-
hold til ultimo 2006 vil have reduceret den udskudte
skat primo med ca. 18. mio. kr. Udgangen af 2007 var
praget af vasentlige kursfald pa markedet, hvilket har
betydet en vardiforringelse af portefeljen, hvilket ogsa
afspejles i arets udskudte skat.

SmallCap Danmark A/S har den 31. december 2007
skattefrie urealiserede kursgevinster pa 58,8 mio. kr.
samt urealiserede kursgevinster pa 85,0 mio. kr., der
herilebet af 2008 vil overga til skattefrihed, da de har
veret ejet i mere end 3 ar.

2006 mio. kr. 2007 mio.kr.
Portefolje Urealiserede kursgevinster Portefolje Urealiserede kursgevinster
0-1ar 222,7 46,3 186,0 6,4
1-2a&r 136,2 82,1 60,1 31,9
2-3ar 159,1 112,0 17,3 85,0
>3ar 12,1 9,5 84,8 58,8
lalt 530,1 249,9 448,2 169,3

Ledelsens regnskabsberetning



Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for 2007 for koncernen og
moderselskabet Small Cap Danmark A/S omfattende
ledelsespategning, ledelsens arsberetning, ledelsens
regnskabsberetning, anvendt regnskabspraksis,
resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestremsopgerelse og noter.

Arsrapporten for koncernen er aflagt i overensstem-
melse med International Financial Reporting Stan-
dards, som er godkendt af EU, og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede
selskaber. Arsrapporten for moderselskabet er aflagt
efter arsregnskabsloven.

Kgbenhavn den 11. marts 2008

Direktion

Jens Erik Host

Bestyrelse

1.0.4

Jan O. Freshaug, formand for bestyrelsen

Per Sendergaard Pedersen

/
/ XA

Niels Roth

Ledelsens pategning

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaes-
sig, saledes at arsrapporterne, med supplerende beret-
ninger, giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncer-
nens aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
1. januar-31. december 2007.

Arsrapporterne indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Erik K. Skjott

Laurids A. Jessen



Den uafhaengige revisors

pategning

Til aktionarerne i SmallCap Danmark A|S

Vi har revideret arsrapporten for SmallCap Danmark
A/S for regnskabsaret 1. januar-31. december 2007,
omfattende ledelsespategning, ledelsens arsberet-
ning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerel-
se og noter side 1-49 for savel koncern som moder-
selskab. Arsrapporten for koncernen aflaegges efter
International Financial Reporting Standards, som er
godkendt af EU, og yderligere danske oplysningskrav
til arsrapporter for barsnoterede selskaber. Arsrappor-
ten for moderselskabet aflegges efter arsregnskabs-
loven.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflagge en
arsrapport, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards, som godkendt af EU, og yderligere danske op-
lysningskrav til drsrapporter for bersnoterede selskaber.
Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for
at udarbejde og aflegge en arsrapport, der giver et ret-
visende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabs-
praksis og udavelse af regnskabsmaessige skan, som er
rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrap-
porten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vo-
res revision i overensstemmelse med danske revisions-
standarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til
etiske krav samt planlagger og udferer revisionen med
henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at arsrap-
porten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

Kebenhavn den 11. marts 2008

Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Carsten Collin
statsautoriseret revisor

En revision omfatter handlinger for at opna revisions-
bevis for de belob og oplysninger, der er anfert i ars-
rapporten. De valgte handlinger athanger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i drsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller,
der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og
afleggelse af en arsrapport, der giver et retvisende
billede, med henblik pa at udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstandighederne, men
ikke med det formal at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af
ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om
de af ledelsen udevede regnskabsmassige skan er
rimelige samt en vurdering af den samlede prasenta-
tion af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis
er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et
retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 1. januar-31.
december 2007 samt af resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og pengestromme for
regnskabsaret 1. januar-31. december 2007 i overens-
stemmelse med henholdsvis International Financial Re-
porting Standards, som godkendt af EU, og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnote-
rede selskaber og arsregnskabsloven.

Mads Jensen
statsautoriseret revisor

Den uafh@ngige revisors pategning



Anvendt regnskabspraksis (koncern)

Generelt

Koncernarsrapporten er udarbejdet i overensstem-
melse med internationale regnskabsstandarder (IFRS),
som er godkendt af EU og IFRS-bekendtgerelsen, samt
de krav Fondsbersen i evrigt stiller til regnskabsaflaeg-
gelse for barsnoterede selskaber.

Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i
det historiske kostprisprincip med undtagelse af
finansielle aktiver derindregnes til dagsveerdi via
resultatopgerelsen.

IFRS 7 og @ndringer til IAS 1 erimplementeret, hvilket
ikke har givet anledning til @ndringerianvendt regn-
skabspraksis, men alene oplysninger til arsrapporten.
De gvrige af IASB vedtagne fortolkningsbidrag er ikke
relevante.

Den anvendte regnskabspraksis for koncernen er
u@ndret i forhold til sidste ar.

Ny regnskabsregulering

Der er ikke ved udgangen af 2007 tradt standarder
m.v. i kraft der vaesentligt vil pavirke koncernens
regnskabsafleggelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernarsrapporten omfatter arsrapporten for
moderselskabet og de selskaber, hvori moderselska-
bet ejer mere end 50 % af aktiekapitalen, eller hvori
moderselskabet pa anden made udever bestemmen-
deindflydelse. Erhvervede datterselskaber medtages
iresultatopgerelsen fra kgbstidspunktet, og solgte
selskaber medtages indtil salgstidspunktet.

Koncernarsrapporten udarbejdes pa grundlag af
regnskaber for moderselskabet og dattervirksomhed-
erne ved sammenlagning af regnskabsposter med
ensartet indhold og med efterfalgende eliminering

af interne transaktioner, interne aktiebesiddelser og
mellemvarender samt urealiserede koncerninterne
fortjenester og tab. Koncernarsrapporten er baseret
paregnskaber udarbejdet i overensstemmelse med
den anvendte regnskabspraksis for SmallCap Danmark
A/S koncernen.

Kritisk regnskabspraksis

SmallCap Danmark A/S indregner investeringer til
dagsveerdi med regulering over resultatopgerelsen.
Den anvendte regnskabspraksis betyder i praksis at
deriarets nettoresultat ogsa er indregnet urealisere-
de gevinster/tab, hvorfor der som folge heraf kan vare
vaesentlige afvigelser fra ar til ari det viste nettoresul-
tat, i forhold til realiseret nettoresultat.

Segmentoplysninger
Det erledelsens vurdering at selskabet kun opererer
med ét segment.

Den vasentligste anvendte regnskabspraksis er
folgende:

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt. Forpligtelser
indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan ma-
les palideligt. Ved forste indregning males aktiver og
forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost. Visse finansielle aktiver og forpligtelser
males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes
en konstant effektiv rente over lobetiden. Amorti-
seret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af
den akkumulerede amortisering af forskellen mellem
kostpris og nominelt belgb. Ved indregning og maling
tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkom-
mer, inden arsrapporten aflagges, og som be- eller
afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.
Indtaegterindregnesiresultatopgerelsenitakt med,
atdeindtjenes, herunderindregnes vaerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtigelse, der males til
dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere ind-
regnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets
indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og
hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge
af @ndrede regnskabsmassige sken af belab, der
tidligere harvaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Regnskab

Indregning af indtaegter

Som indtagt indregnes realiserede og urealiserede
kursgevinster og tab pa vaerdipapirer, og modtagne
udbytterindregnes under investeringsresultatet.
Renteindtagter m.v. indregnes under finansielle
poster, netto.

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

Driftsomkostninger

Personaleomkostninger: Gager, bidrag til social
sikring, feriepenge, bestyrelseshonorar, bonus til
medarbejdere og aktiebaseret vederlaeggelse, jfr.
sarskilt beskrivelse, indregnes i det regnskabsar hvor
arbejdsydelsen er udfert for koncernen. Herudover
indregnes omkostninger sasom kurser, annoncering
og evrige omkostninger afholdt i forbindelse med det
ansatte personale.

Pensioner: Koncernen har en reekke aftaler, hvor kon-
cernen betaler til bidragsbaserede pensionsordninger.
Disse belgb indregnes i resultatopgerelsen for de
regnskabsar de vedrorer.

Aktiebaseret vederleggelse: Koncernen har en rekke
kontantbaserede aftaler omkring aktiebaseret veder-
leeggelse. Dagsveerdien af de ydelser som de ansatte
leverer som modydelse, periodiseres over optjenings-
perioden. Det samlede belgb, derindregnes over optje-
ningsperioden, fastsattes pa baggrund af dagsveer-
dien af de tildelte warrants. Dagsvardien fastsattes
pa tildelingstidspunktet. Koncernen revurderer ved
hver balancedag sine sken over antallet af warrants,
der forventes at blive udnyttet. Eventuelle virkninger
af revurderingen af de oprindelige estimater i resultat-
opgorelsen indregnes med en tilsvarende regulering i
egenkapitalen over den resterende bindingsperiode.

Andre omkostninger: Der indregnes her afskrivninger,
husleje, edb-omkostninger, omkostninger til barsno-
tering, advokat, 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 vedrerende tidligere

ar. Selskabet er omfattet af de danske regler om
obligatorisk national sambeskatning for SmallCap
Danmark A/S-koncernens tilknyttede virksomheder.
Moderselskabet SmallCap Danmark A/S er admini-
strationsselskab for sambeskatningen og afregner
som folge heraf alle betalinger af selskabsskat overfor
skattemyndighederne.

Den aktuelle selskabsskat fordeles ved afregningen af
sambeskatningsbidraget mellem de sambeskattede
virksomheder i forhold til disses skattepligtige ind-
komster. I tilknytning hertil modtager virksomheder
med skattepligtigt underskud sambeskatningsbidrag
fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud til nedsattelse af eget skattemassigt
overskud.

Indregning af aktiver og forpligtelser

Materielle anleegsaktiver

Materielle anlegsaktiver vaerdiansattes til kostpris
med fradrag af afskrivninger. Afskrivningerne bereg-
nes lineart over aktivernes forventede skonomiske
brugstid, der som hovedregel er fastsat fra 3 til 6 ar.

Vardipapirer

Vardipapirer klassificeres som finansielt aktiv med
regulering til dagsveerdi gennem resultatopgerelsen,
optages som hovedregel som anlaegsaktiv. Verdipapi-
rerne males ved forste indregning til kostpris inklusive
transaktionsomkostninger. Efterfolgende regule-
ringer sker via resultatopgerelsen til dagsvaerdi pa
balancedagen. Afkastet af vaerdipapirer er indeholdt
iinvesteringsresultatet. Dagsvardi for bersnoterede
veerdipapirer udgeres af barskursen (slutkurs) pa ba-
lancetidspunktet. Dagsvardien for ikke bgrsnoterede
vardipapirer udgeres, hvor der forefindes et aktivt
marked, af markedskursen pa balancetidspunktet og
ellers af en skennet markedskurs. Safremt markeds-
kursen ikke kan skennes palidelig, anvendes anskaf-
felsessummen som dagsvaerdi.

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

Egne aktier

Kostprisen ved erhvervelse af egne aktier fragar
direkte i egenkapitalen. Salgsprisen ved en eventuel
senere afhandelse vil blive fort direkte over egenka-
pitalen. Skatteeffekten ved afhandelse af egne aktier
indregnes over egenkapitalen.

Forpligtelser
Forpligtelser males til amortiseret kostpris, medmin-
dre andet er specificeret.

Skat

Skat af arets resultat afsaettes med skatten af den op-
gjorte skattepligtige indkomst for aret. Der benyttes
her den aktuelle skattesats, for tiden 25 %. Udskudt
skat afsaettes efter den balanceorienterede gaelds-
metode og omfatter midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemasssige vardier samt
eventuelle skattemaessige underskud. Skattevardien
af fremforbare skattemassige underskud indgar
iopgerelsen 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 galdende skatteregler
og er blandt andet baseret pa ledelsens forventning
til andelen af vaerdipapirer der realiseres i kommende
regnskabsperioder. Opgerelsen er baseret pa en fast
systematik, hvor den anvendte skattesats gradvist re-
duceres i takt med at en aktie neermer sig tredrsdagen
(skattefrihed), jf. side 49.

Koncernen er sambeskattet efter reglerne om tvun-
gen sambeskatning med moderselskabet SmallCap
Danmark A/S som administrationsselskab.

Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtigelse pa
tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som
forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post
under egenkapitalen.

Nogletal

Nogletal er beregnetihenhold til Den Danske
Finansanalytikerforenings vejledning “Anbefalinger &
Nogletal 2005”.

Pengestremsopgorelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens penge-
stromme fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivi-
tet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning
ilikvider samt koncernens likvider ved arets begyn-
delse og slutning.

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

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter
betaling i forbindelse med kob og salg af immaterielle,
materielle og finansielle anlegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter
@ndringeristorrelse eller sas mmensaetning af moder-
selskabets aktiekapital og omkostninger forbundet
hermed samt optagelse af Ian, afdrag pa rentebzeren-
de gaeld samt betaling af udbytte til aktionarer.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kort-
fristede vaerdipapirer med en lgbetid pa under 3
maneder, og som uden hindring kan omsattes til
likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelig
risiko for vaerdieendringer.



Anvendt regnskabspraksis (moderselskab)

Generelt

Arsrapporten for moderselskabet er udarbejdet i
overensstemmelse med arsregnskabsloven (regn-
skabsklasse D), danske regnskabsvejledninger samt
ovrige regnskabsbestemmelser der er geeldende for
selskaber noteret pa Fondsbersen.

Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i
det historiske kostprisprincip med undtagelse af
finansielle aktiver derindregnes til dagsveerdi via
resultatopgerelsen.

Den anvendte regnskabspraksis for selskabet er uan-
dretiforhold til sidste ar.

Den vasentligste anvendte regnskabspraksis er
folgende:

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt. Forpligtelser
indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan ma-
les palideligt. Ved forste indregning males aktiver og
forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost. Visse finansielle aktiver og forpligtelser
males til amortiseret kostpris, hvorved derindregnes
en konstant effektiv rente over labetiden. Amortiseret
kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akku-
mulerede amortisering af forskellen mellem kostpris
og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster,
tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkrafter forhold, der
eksisterede pa balancedagen. Indtagterindregnes
iresultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes,
herunderindregnes vardireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtigelse, der males til dagsvaerdi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkost-
ninger, der er afholdt for at opna arets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede
regnskabsmassige sken af belab, der tidligere har
vaeretindregnetiresultatopgerelsen.

Indregning af indtagter

Som indtaegtindregnes realiserede og urealiserede
kursgevinster og tab pa vaerdipapirer, og modtagne
udbytterindregnes under investeringsresultatet.
Renteindtaegter m.v. indregnes under finansielle
poster, netto.

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

Driftsomkostninger

Personaleomkostninger: Gager, bidrag til social
sikring, feriepenge, bestyrelseshonorar, bonus til
medarbejdere og aktiebaseret vederlaggelse, jfr.
sarskilt beskrivelse, indregnes i det regnskabsar hvor
arbejdsydelsen er udfert for selskabet. Herudover
indregnes omkostninger sasom kurser, annoncering
og evrige omkostninger afholdt i forbindelse med det
ansatte personale.

Pensioner: Selskabet har en rekke aftaler, hvor selska-
bet betaler til bidragsbaserede pensionsordninger.
Disse belgb indregnes i resultatopgerelsen for de
regnskabsar de vedrgrer.

Aktiebaseret vederlaggelse: Selskabet har en reekke
kontantbaserede aftaler omkring aktiebaseret
vederleggelse. Dagsveaerdien af de ydelser som de
ansatte leverer som modydelse, periodiseres over op-
tjeningsperioden. Det samlede belgb, derindregnes
over optjeningsperioden, fastsaettes pa baggrund

af dagsveaerdien af de tildelte warrants. Dagsvardien
fastsattes pa tildelingstidspunktet. Selskabet revur-
derer ved hver balancedag sine skan over antallet af
warrants, der forventes at blive udnyttet. Eventuelle
virkninger af revurderingen af de oprindelige estima-
teriresultatopgerelsen indregnes med en tilsvarende
requlering i egenkapitalen over den resterende
bindingsperiode.

Andre omkostninger: Der indregnes her afskrivninger,
husleje, edb-omkostninger, omkostninger til barsno-
tering, advokat, 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 vedrgrende tidligere

ar. Selskabet er omfattet af de danske reglerom
obligatorisk national sambeskatning for SmallCap
Danmark A/S-koncernens tilknyttede virksomheder.
Moderselskabet SmallCap Danmark A/S er admini-
strationsselskab for sambeskatningen og afregner
som folge heraf alle betalinger af selskabsskat overfor
skattemyndighederne.

Den aktuelle selskabsskat fordeles ved afregningen
af sambeskatningsbidraget mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige
indkomster.

Itilknytning hertil modtager virksomheder med skat-
tepligtigt underskud sambeskatningsbidrag fra virk-
somheder, der har kunnet anvende dette underskud til
nedsattelse af eget skattemassigt overskud.

Indregning af aktiver og forpligtelser

Materielle anlegsaktiver

Materielle anleegsaktiver veerdiansattes til kostpris
med fradrag af afskrivninger. Afskrivningerne bereg-
nes linezrt over aktivernes forventede ekonomiske
brugstid, der som hovedregel er fastsat fra 3 til 6 ar.

Vardipapirer

Verdipapirer klassificeres som finansielt aktiv med
regulering til dagsveaerdi gennem resultatopgerelsen,
optages som hovedregel som anlagsaktiv. Verdipapi-
rerne males ved forste indregning til kostpris inklusive
transaktionsomkostninger. Efterfolgende regule-
ringer sker via resultatopgerelsen til dagsveerdi pa
balancedagen. Afkastet af vaerdipapirer erindeholdt
iinvesteringsresultatet. Dagsverdi for barsnoterede
vardipapirer udgeres af barskursen (slutkurs) pa ba-
lancetidspunktet. Dagsvardien for ikke bgrsnoterede
vardipapirer udgeres, hvor der forefindes et aktivt
marked, af markedskursen pa balancetidspunktet og
ellers af en skonnet markedskurs. Safremt markeds-
kursen ikke kan skennes palidelig, anvendes anskaf-
felsessummen som dagsvaerdi.

Kapitalandelei tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede selskaber veerdiansettes
efter den indre vaerdis metode, dvs. til den forholds-
massige andel af den regnskabsmassige indre veerdi
af dattervirksomheden. Et positivt forskelsbelgb
mellem anskaffelsessummen og den indre vardi pa
anskaffelsestidspunktet aktiveres i regnskabet under
finansielle anlagsaktiver som en del af kapitalinteres-
seri dattervirksomheder benavnte goodwill.

Afskrivning af goodwill foretages lineart over en
periode pa hgjst 10 ar baseret pa den forventede
levetid. Andel af resultat i dattervirksomhederne
indregnesiresultatopgerelsen. Nettoopskrivning i
kapitalandele i dattervirksomheder, der overstiger
deklareret udbytte fra virksomhederne, henlagges
under egenkapitalen under reserver for nettoopskriv-
ning efter denindre vaerdis metode.

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

Egne aktier

Kostprisen ved erhvervelse af egne aktier fragar
direkte i egenkapitalen. Salgsprisen ved en eventuel
senere afhandelse vil blive fort direkte over egenka-
pitalen. Skatteeffekten ved afhandelse af egne aktier
indregnes over egenkapitalen.

Forpligtelser
Forpligtelser males til amortiseret kostpris, medmin-
dre andet er specificeret.

Skat

Skat af arets resultat afsettes med skatten af den op-
gjorte skattepligtige indkomst for aret. Der benyttes
her den aktuelle skattesats, for tiden 25 %.

Udskudt skat afsattes efter den balanceorienterede
geldsmetode og omfatter midlertidige forskelle
mellem regnskabsmassige og skattemaessige vaerdier
samt eventuelle skattemassige underskud. Skatte-
vaerdien af fremforbare skattemaessige underskud ind-
gariopgerelsen af den udskudte skat, safremt det er
sandsynligt, at disse og andre skattemaessige aktiver
vil blive udnyttet i fremtidig skattepligtig indkomst.

Udskudt skat opgeres efter geldende skatteregler

og er blandt andet baseret pa ledelsens forventning
til andelen af vaerdipapirer der realiseres i kommende
regnskabsperioder. Opgerelsen er baseret pa en fast
systematik, hvor den anvendte skattesats gradvist re-
duceres i takt med at en aktie neermer sig tredrsdagen
(skattefrihed), jf. side 49.

Selskabet er sambeskattet efter reglerne om tvungen
sambeskatning med moderselskabet SmallCap Dan-
mark A/S som administrationsselskab.

Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtigelse pa
tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzre general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som
forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post
under egenkapitalen.

Pengestromsopggrelse

Pengestremsopgerelsen viser selskabets pengestrem-
me fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet

og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i
likvider samt selskabets likvider ved arets begyndelse
og slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres som sel-
skabets andel af resultatet reqguleret for ikke kontante
driftsposter, andring i driftskapital samt betalt
selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter
betaling i forbindelse med kob og salg af immaterielle,
materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter
@ndringer i storrelse eller sasmmensatning af moder-
selskabets aktiekapital og omkostninger forbundet
hermed samt optagelse af an, afdrag pa rentebzeren-
de gaeld samt betaling af udbytte til aktionarer.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfrist-
ede vardipapirer med en Iobetid pa under 3 maneder,
og som uden hindring kan omsaettes til likvide be-
holdninger, og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for
vardiendringer.

Regnskab







Resultatopgorelse for 1. januar - 31. december 2007

Moderselskab Koncern
2007 2006 Note 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
52.770 152.178 Kursrequleringer 1 10.852 202.928
4.480 4.449 Aktieudbytter 7.488 19.488
57.250 156.627 Investeringsresultat 18.340 222.416
-31.455 48.424 Resultat efter skat i tilknyttede virksomheder - -
6.063 13 Finansielle poster, netto 2 2.667 88
6.618 17.161 Driftsomkostninger 3 7.074 17.491
25.240 187.903 Resultat efter skat 13.933 205.013
-10.023 -4.621 Skat af arets resultat 4 -21.330 12.489
35.263  192.524 Arets resultat 35.263 192.524
Resultat pr. aktie i kr. (EPS) 13 6,4 34,0
Resultat pr. aktie i kr., fuldt udvandet (EPS FD) 13 6,3 33,5

Regnskab




Balance pr. 31. december 2007

Aktiver

Moderselskab Koncern
2007 2006 Note 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
471 0 Indretning af lejede lokaler 5 471 0
Materielle aktiver
55 98 Andre anlag, driftsmateriel og inventar 6 55 98
Andre langfristede aktiver
109 105 Deposita 7 109 105
367.485  405.486 Verdipapirer 8 457.296 529.963
69.112 148.718 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 9 - -
437.232  554.407 Langfristede aktiver i alt 457.931 530.166
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
104.178 26.918 Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder - -
1.687 0 Tilgodehavende selskabsskat 1.506 0
1.386 1.089 Andre tilgodehavender 2.024 1.089
107.251 28.007 Tilgodehavenderi alt 3.530 1.089
35.086 10.362 Likvide beholdninger 118.921 70.809
142.337 38.369 Kortfristede aktiverialt 122.451 71.898
579.569 592.776 Aktiverialt 580.382 602.064

Regnskab



Balance pr. 31. december 2007

Passiver
Moderselskab Koncern
2007 2006 Note 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital
111.573  118.000 Aktiekapital 10 111.573 118.000
109.183 192.007 Reserve for investeringsaktiver 111.136 208.762
0 38.853 Nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode - -
296.813 181.501 Overfort resultat 294.860 203.599
21.292 22.289 Foreslaet udbytte 21.292 22.289
538.861 552.650 Egenkapital i alt 538.861 552.650
Langfristede galdsforpligtigelser
7.822 26.272 Udskudt skat 1 7.530 31.173
0 3.426 Andre langfristede forpligtelser 3 0 3.426
7.822 29.698 Langfristede galdsforpligtigelser i alt 7.530 34.599
Kortfristede galdsforpligtigelser
26.986 2 Geld til kreditinstitutter 27.177 1.592
0 823 Skyldig selskabsskat 0 2.707
5.900 9.603 Anden geld 6.814 10.516
32.886 10.428 Kortfristede galdsforpligtigelseri alt 33.991 14.815
579.569 592.776 Passiveri alt 580.382 602.064

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser,
transaktioner med nartstaende og egne aktier 14-17

Regnskab



Egenkapitalopgoarelse, Koncern

(t.kr.)

Saldo pr. 01.01.06
Arets resultat

Arets opskrivninger
Totalindkomst

Udloddet udbytte

Kb af egne aktier

Udbytte af egne aktier
Bevaegelser med aktionarerne
Egenkapital pr. 31.12.06

Arets resultat
Arets opskrivninger
Totalindkomst

Kapitalforhgjelse/nedsaettelse
i arets lob

Udloddet udbytte

Kgb af egne aktier

Udbytte af egne aktier
Bevaegelser med aktionaererne
Egenkapital pr. 31.12.07

Regnskab

Reserve for

Aktie- investerings- Overfort Foreslaet
kapital aktiver  resultat Udbytte lalt
118.000 109.093 129.130 16.630 372.853
0 99.669 70.566 22.289 192.524
0 0 0 0 0
118.000 208.762 199.696 38.919 565.377
0 0 0 -16.903 -16.903
0 0 3.903 0 3.903
0 0 0 273 273
0 0 3.903 -16.630 -12.727
118.000 208.762 203.599 22.289 552.650
0 -97.626 111.597 21.292 35.263
0 0 0 0 0
0 -97.626 111.597 21.292 35.263
-6.427 0 4.087 0 -2.340
0 0 0 -24.045 -24.045
0 0 -24.423 0 -24.423
0 0 0 1.756 1.756
-6.427 0 -20.336 -22.289 -49.052
111.573 111136  294.860 21.292  538.861




Egenkapitalopgoarelse, Moderselskab

(t.kr.)

Saldo pr. 01.01.06
Arets resultat

Arets opskrivninger
Totalindkomst

Udloddet udbytte

Kob af egne aktier

Udbytte af egne aktier
Bevaegelser med aktionarerne
Egenkapital pr. 31.12.06

Arets resultat
Arets opskrivninger
Totalindkomst

Kapitalforhejelse/nedsattelse
i arets lob

Udloddet udbytte

Kob af egne aktier

Udbytte af egne aktier
Bevaegelser med aktionarerne
Egenkapital pr. 31.12.07

Reserve for Nettoopskriv-

Aktie- investerings- ningefterindre Overfort Foreslaet
kapital aktiver vardis metode  resultat Udbytte lalt
118.000 86.665 36.042 115.516 16.630 372.853
0 105.342 2.811 62.082 22.289 192.524
0 0 0 0 0 0
118.000 192.007 38.853 177.598 38.919 565.377
0 0 0 0 -16.903 -16.903
0 0 0 3.903 0 3.903
0 0 0 0 273 273
0 0 0 3.903 -16.630 -12.727
118.000 192.007 38.853 181.501 22.289 552.650
0 -82.824 -38.853 135.648 21.292 35.263
0 0 0 0 0 0
0 -82.824 -38.853 135.648 21.292 35.263
-6.427 0 0 4.087 0 -2.340
0 0 0 0 -24.045 -24.045
0 0 0 -24.423 0 -24.423
0 0 0 0 1.756 1.756
-6.427 0 0 -20.336 -22.289 -49.052
111.573 109.183 0 296.813 21.292  538.861

Regnskab




Pengestromsopgorelse

Moderselskab Koncern
2007 2006 Note 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Likviditetsforskydning fra driften
35.263 192.524 Ordinzert driftsresultat 35.263 192.524
-10.723  -190.660 Reguleringer ikkelikvide bevagelser 12 -42.756 -141.122
-4.933 11.536 Betalt selskabsskat -9.268 -16.547
-36.533 -3.483 /ndringer i driftskapital 12 -5.283 -408
-16.926 9.917 Pengestromme fra drift -22.044 34.447
Likviditetsforskydning fra investeringsaktiviteter
-490 -154 Keb/salg af driftsmidler m.v. -490 -53
64.667 25.508 Investering i bersnoterede vardipapirer 94.571 55.498
64.177 25.354 Likviditetsforskydning fra investeringsaktiviteter i alt 94.081 55.445
Likviditetsforskydning fra finansieringsaktiviteter
-21.844 -17.427 Udbytte -21.844 -17.427
5.660 0 Kapitaludvidelse 5.660 0
26.984 -14.132 Afdrag/optagelse af bankgaeld 25.586 -12.542
-33.327 6.601 Kgb/salg af egne aktier -33.327 6.601
-22.527  -24.958 Likviditetsforskydning fra finansieringsaktiviteter i alt -23.925 -23.368
24.724 10.313 Arets forskydning i likvide beholdninger 48.112 66.524
10.362 49 Nettobelgb likvide beholdninger og bankgald 01.01. 70.809 4.285
24.724 10.313 Arets forskydning i likvide beholdninger 48.112 66.524
35.086 10.362 Nettobelgb likvide beholdninger og bankgzld 31.12. 118.921 70.809

Regnskab



Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Note 1. Kursreguleringer

37.170 12.542 Realiserede aktiekursavancer 52.137 76.643
-11.065 -3.023 Realiserede aktiekurstab -63.189 -29.723
26.105 9.519 Realiserede aktiekursavancer|tab i alt -11.052 46.920
53.291 143.606 Urealiserede aktiekursavancer 55.894 158.321
-26.626 -947 Urealiserede aktiekurstab -33.990 -2.313
26.665 142.659 Urealiserede aktiekursavancer|tab i alt 21.904 156.008
52.770  152.178 Kursreguleringer i alt 10.852 202.928

Note 2. Finansielle poster, netto

1.571 100 @vrige renteindtagter 3.087 1.401
4.735 473 Renteindtaegter koncernselskaber 0 -
6.306 573 Finansielle indt=gteri alt 3.087 1.401
243 3N @vrige renteudgifter 420 1.313

0 249 Renteudgifter koncernselskaber 0 -

243 560 Finansielle udgifteri alt 420 1.313

Note 3. Driftsomkostninger

Posten kan i hovedposter specificeres saledes

2.966 13.751 Personaleomkostninger 3.266 13.932
58 37 Afskrivninger 58 37
807 1.050 Omkostninger forbundet med investeringer, barsnotering 815 1.146
775 528 Husleje, IT-omkostninger, kontorhold 1.059 530
2.012 1.795 Andre administrationsomkostninger 1.876 1.846

6.618 17.161 Driftsomkostninger i alt 7.074 17.491

Noter



Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Note 3. Driftsomkostninger (fortsat)
Personaleomkostningerne sammensattes saledes
750 1.050 Bestyrelse 750 1.050
621 5.604 Direktion 921 5.785
1.581 3.654 @vrige medarbejdere 1.581 3.654
0 3.426 Ikke fordelt bonus 0 3.426
14 17 Sociale udgifterinkl. lansum 14 17
0 0 Fri bil 0 0
2.966 13.751 Personaleomkostningeri alt 3.266 13.932
4 3 Gennemsnitligt antal beskaftigede 3 3
Aflenningen kan specificeres saledes
Bestyrelse
270 300 Formand 270 300
480 750 Andre medlemmer 480 750
750 1.050 750 1.050
Direktion
600 1.000 Fastlen 900 1.181
0 4.500 Bonus 0 4.500
Aktiebaseret vederleggelse
21 104 (amortiseret beleb warrants og ligningslovens § 7A og § 7H) 21 104
621 5.604 921 5.785

Noter

Bonus

Selskabet har med dets direktgr samt ledende medarbejdere indgaet
bonusaftaler. Samlet bonusi2007 udger 0 kr. Den fra 2006
fremforte bonus pa 3,4 mio. kr. kommer til udbetaling i 2008 da
betingelserne herfor er opfyldt.

I 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
aktielensprogram i henhold til ligningslovens § 28 eller § 7H.



Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Note 3. Driftsomkostninger (fortsat)

Der er indeholdt bonus i de ovennavnte lonninger med
felgende belob:

0 4.500 Direktion 0 4.500
0 1.984 @vrige medarbejdere 0 1.984
0 3.426 Ikke fordelt bonus 0 3.426
0 9.910 0 9.910
Af den i 2006 optjente bonus er deri 2007 udbetalt i form af
aktielan, jf. reglerne i ligningslovens § 7H. Markedsveerdi af disse
aktier udgjorde t.kr. 838. Det tilsvarende belab for 2006 er t.kr. 668.
Herudover har selskabet til alle fastansatte givet medarbejder-
aktier efter reglerne i ligningslovens § 7A stk 2.
108 125 Markedsverdi af disse aktier udgjorde 108 125
Warrantprogram
Koncernen hari 2006 pabegyndt et warrantprogram for tre ledende
medarbejdere. Jf. side 25.
I denne forbindelse skal falgende oplyses antal  udnyttelses
aktier kurs, kr.
| omleb ved regnskabsarets begyndelse 236.000 74,234
Tildelt i lgbet af regnskabsaret 0 0
Fortabt i regnskabsarets lgb 0 0
Udnyttet i lobet af regnskabsaret -78.667 71,950
Udlgbetilgbet af regnskabsaret 0 0
| omlgb ved regnskabsarets slutning 157.333 79,800
Med mulighed for udnyttelse ved regnskabsarets slutning 0 0
Warrants i omleb ved regnskabsarets udleb kan
specificeres saledes:
4 ar Forventet kontant indbetaling ved tegning 6,5 mio. kr. 78.667 76,9 - 80,7
1% ar Forventet kontantindbetaling ved tegning 6,9 mio. kr. 78.666 82,6 - 86,7
157.333

| forbindelse med warrantprogrammet har selskabet i overensstemmelse med IFRS 2 malt
dagsveerdien af tjenesteydelser, som er modtaget som betaling for egenkapitalinstrumenter
saledes:

Dagsvardien blev pa tildelingstidspunktet opgjort il t.kr. 911.
Dette belgb er fordelt over aftalernes lgbetid, hvorved t.kr. 459
er belastet resultatopgerelsen i 2007.

Det tilsvarende belgb for 2006 er t.kr. 157.

Noter



Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Note 3. Driftsomkostninger (fortsat)
Andre oplysninger
Posten andre administrationsomkostninger indeholder folgende
udgifter til revisor
Honorar til S.A. Christensen & W. Kjerulff (fratradt d. 23/4 2007)
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
0 195 Revision 0 267
0 285 Andre opgaver 0 320
0 480 0 587
Honorar til Ernst & Young (tiltradt d. 23/4 2007)
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
175 0 Revision 250 0
177 0 Andre opgaver 200 0
352 0 450 0
Note 4. Skat af arets resultat
8.427 2.668 Aktuel skat 2.313 23.549
-18.450 26.713 Udskudt skat -23.643 23.995
0 -34.093 Effekt af @ndring af regnskabsmaessigt sken 0 -35.160
0 91 Skat tidligere ar 0 105
-10.023 -4.621 Skat af arets resultati alt -21.330 12.489
Skat af arets resultat kan forklares saledes
25,0% 28,0% Skatteprocent 25,0% 28,0%
-55,4% -13,1% Effekt af ikke skattepligtige indtaegter -188,7% -4,8%
0,0% -16,6% Effekt af @ndring af regnskabsmaessigt skan 0,0% -17,1%
-9,3% -0,6% Andre reguleringer 10,7% -0,0%
-39,7% -2,3% Effektiv skatteprocent -153,1% 6,1%

Noter



Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Note 5. Indretning af lejede lokaler
0 0 Kostpris pr. 01. 01. 0 0
486 0 Arets tilgang 486 0
0 0 Arets afgang 0 0
486 0 Kostpris pr. 31.12. 486 0
0 0 Af- og nedskrivning pr. 01.01. 0 0
0 0 Afskrivning vedr. afgang i aret 0 0
15 0 Arets af- og nedskrivning 15 0
15 0 Af- og nedskrivning pr. 31.12. 15 0
471 0 Bogfort vaerdi pr. 31.12. 471 0
Note 6. Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
182 133 Kostpris pr. 01.01. 182 133
0 49 Arets tilgang 0 49
0 0 Arets afgang 0 0
182 182 Kostpris pr. 31.12. 182 182
84 47 Af- og nedskrivning pr. 01.01. 84 47
0 0 Afskrivning vedr. afgang i aret 0 0
43 37 Arets af- og nedskrivning 43 37
127 84 Af- og nedskrivning pr. 31.12. 127 84
55 98 Bogfert vaerdi pr. 31.12. 55 98

Noter




Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Note 7. Deposita
105 0 Kostpris pr. 01.01. 105 100
4 105 Arets tilgang 4 5
0 0 Arets afgang 0 0
109 105 Kostpris pr. 31.12. 109 105
Note 8. Andre vardipapirer og kapitalandele
176.709 168.115 Kostpris pr. 01.01. 280.064 278.158
202.709 85.936 Tilgang 1.209.447  1.154.006
182.422 77.342 Afgang 1.201.535  1.152.100
196.996 176.709 Kostpris pr. 31.12. 287.976 280.064
228.841 120.220 Opskrivninger pr. 01.01. 250.408 151.370
-51.226 108.621 Arets opskrivninger -70.189 99.038
177.615  228.841 Opskrivninger pr. 31.12. 180.219 250.408
-64 0 Nedskrivninger pr. 01.01. -509 -75
-7.062 -64 Arets nedskrivninger, requlering -10.390 -434
-7.126 -64 Nedskrivninger pr. 31.12. -10.899 -509
367.485 405.486 Bogfort vaerdi pr. 31.12. 457.296 529.963
Det er ledelsens opfattelse at risikoprofilen pa selskabets vardipapirportefglje samlet set
ikke afviger vaesentligt fra risikoen pa det danske aktiemarked som helhed.
Note 9. Kapitalinteresser i tilknyttede virksomheder
109.943 112.651 Kostpris pr. 01.01.
0 0 Tilgang
0 2.708 Afgang
109.943  109.943 Kostpris pr. 31.12.
38.775 34.799 Reguleringer pr. 01.01.
-31.455 48.423 Arets resultatandele
-48.151 -44.447 Udloddet udbytte
-40.831 38.775 Opskrivninger pr. 31.12.
69.112 148.718 Bogfort vaerdi 31.12.
Selskabskapital  Ejerandel
69.112  148.718 Portefoljeselskab A[S, Kebenhavn 74.078 100%

Noter



Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Note 10. Aktiekapital
118.000 118.000 Saldo pr. 01.01. 118.000 118.000
1.573 0 Arets tilgang 1.573 0
-8.000 0 Arets afgang -8.000 0
111.573 118.000 Saldo pr. 31.12. 111.573 118.000
Aktiekapitalen bestar af 5.578.665 stk. a nom. 20 kr.,
heraf er 4.434.386 stk. navnenoteret i Verdipapircentralen.
Aktiekapitalen erikke fordeltiklasser. Egne aktier, se note 14.
Note 11. Udskudt skat
26.272 33.651 Saldo pr. 01.01. 31.173 42.338
-2.925 0 /ndring i skattesats -3.450 0
23.347 33.651 Saldo pr. 01.01. (ny skattesats) 27723  42.338
-15.525 -7.379 Arets forskydning -20.193  -11.165
7.822 26.272 Udskudt skati alt pr. 31.12. 7.530 31173
Specifikation: Grundlaget for de udskudte
skatter fordeler sig pa aktiver og passiver saledes
111.708 219.263 Vardipapirer 110.540 240.577
0 -3.674 Andre poster 0 -3.674
111.708 215.589 110.540 236.903

Der er ikke afsat udskudt skat pa tidsmaessige forskydninger pa
datterselskabsaktier samt egne aktier. Den udskudte skat heraf
udger ultimo 2007 0 kr.

Noter




Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Note 12. Specifikation til pengestromsopgerelsen
Reguleringer ikkelikvide bevagelser
58 37 Afskrivninger 58 37
31.455 -65.534 Resultat af datterselskab 0 0
-26.665  -142.658 Urealiserede kursgevinster verdipapirer -21.904 -156.008
-15.571 17.495 Periodiseringer, beregnet skat og andre belgb -20.910 14.849
-10.723  -190.660 -42.756 -141.122
Andringer i driftskapital
-153 -1.029 Tilgodehavender 2.082 -1.029
-29.110 -3.199 Koncerninterne mellemvarender 0 0
-1.270 745 Andre poster -7.365 621
-36.533 -3.483 -5.283 -408
| ,Pengestremme fra driften” indgar modtagne
1.243 -327 og betalte renter med 2.489 403
Note 13. Arets resultat pr. aktie
35,3 192,5 Arets resultat, mio. kr. 35,3 192,5
5.468 5.659 Gns. antal cirkulerende aktieri 1.000 stk. 5.468 5.659
157 81 Gns. Udvandingseffekt af tildelte warrants 1.000 stk. 157 81
5.625 5.740 Gns. antal cirkulerende aktier, udvandeti 1.000 stk. 5.625 5.740
Arets resultat pr. aktie (EPS), kr. 6,4 34,0
Arets resultat pr. aktie, fuldt udvandet (EPS FD), kr. 6.3 33,5
" Derer pr. 28.08.06 tildelt warrants til tegning af 236.000 stk. aktier.
Note 14. Egne aktier
Nominelt % af nuvaerende
stk. t.kr. aktiekapital
Primo 327.861 6.557 5,88%
Tilgang 339.188 6.784 5,75%
Afgang -411.448 -8.229 -6,97%
Egne aktier 31.12. 255.601 5.112 4,33%

Noter

Markedsvardien af egne aktier ultimo 2007 er 24,3 mio. kr.



Noter til koncernens og moderselskabets arsrapport

Moderselskab Koncern
2007 2006 2007 2006
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Note 15. Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

391.766  437.944 Verdipapirer (inkl. egne aktier) 481.578 562.421

35.064 10.343 Likvider 118.899  70.779

426.830 448.287 Sikkerhedsstillelseri alt 600.477 633.200

26.986 0 Ovennavnte aktiver er stillet som sikkerhed for bankgaeld pa 27.177 1.590
0 Kreditrammer, uudnyttede ultimo 2007, omfattet af pantsatningen 21.000

Selskabet har en politik for administration af selskabets likvider. Politikken indebzerer, at selskabet kun kan placere likvi-
der hos landets storste pengeinstitutter og at der er fastsat grenser for indestaenderi enkeltinstitutter ud fra en konkret
vurdering af risiko. Moderselskabet har stillet sikkerhed for datterselskabets gald. Ultimo 2007 udger galden t.kr. 191.
Moderselskabet har vaeret sambeskattet med dets datterselskab efter sambeskatningsordningen der opharte i 2004.
Selskabet hafter for det samlede skattetilsvar. Heftelsen udlgberi2008.

Note 16. Nartstaende parter

Neartstaende parter, som virksomheden har haft transaktioner med Portefaljeselskab A/S- datterselskab
Investeringsforeningen SmallCap Danmark - felles bestyrelse
Jens Erik Host - direkter

Transaktioner med nartstaende parter
Der hariSmallCap Danmark A/S varet transaktioner med Investeringsforeningen Small Cap Danmark, idet selskabet
har kontor og personalefallesskab. Samhandel har udgjort t.kr. 511.

Direkter Jens Erik Host er tillige direktor i datterselskabet Portefoljeselskab A/S, hvorfra han aflonnes sarskilt. Ledelsens
aflenning er omtalt i note 3.

Der er lgbende mellemvarende mellem selskabet og dets datterselskab Portefaljeselskab A/S.
Udlan er forrentet med CIBOR 3 plus 0,25%.
Udlanet udgjorde pr. 31. december 2007 104 mio. kr.

Note 17. Oplysning om skensmassige usikkerheder

Koncernen afsaetter udskudt skat baseret pa en systematisk fast metodik, derindebaerer en gradvis reduktion af den
anvendte skattesats i takt med at avancen narmer sig tre ars fristen for skattefrihed. Metoden er baseret pa erfarings-
grundlaget for koncernens handelsmegnster og den aldersmaessige forskydning i koncernens urealiserede aktiebehold-
ninger, saledes at den hensatte skat afspejler portefoljens aldersfordeling. Det er koncernens opfattelse at metoden
giver et mere retvisende billede af koncernens forventede skatteforpligtelse. Der sker en lobende vurdering af metoden
og de anvendte satser.

Afsattelse af fuld udskudt skat vil medfgre en skatteforpligtelse pa 27,6 mio. kr. (4,95 kr. pr. aktie), mod den i arsrappor-
ten afsatte udskudt skat pa 7,5 mio. kr. (1,35 kr. pr. aktie). Af de 27,6 mio. kr. kan de 21 mio. kr., forudsat uaendret behold-
ning og kurs, indtaegtsferes i 2008, i det skatteforpligtelsen bortfalder som folge af de urealiserede avancer overgar til
skattefrihed i det papirerne har vaeret ejet i mere end 3 ar. For en specifikation af aldersfordelingen henvises til side 29.

Noter




Appendiks

Fundamentet er til stede for langsigtede aktieinvesteringer

Her i slutningen af februar 2008 er det vores opfat-
telse, at kursfaldene er ved at vare overstaede for
denne omgang.

Vi har sammenlignet kursfaldene i Danmark og Sverige
med udviklingen under den sidste store korrektion
tilbage i 2001.

Som det fremgar af figuren, er danske small capsi
gennemsnit faldet lige sa meget fra toppen den 12. ok-
tober 2007 frem til slutningen af januar 2008 (ca. 30%)
som under den store korrektion i 2001, der startede
den 6. juni og varede frem til den 21. september 2001.
Lige sa vigtigt er det, at perioden med store kursfald
ogsa har varet lige sa lang tid som i 2001. Da selska-
berne efter vores mening ligeledes er langt bedre
rustet end i 2001, tror vi, at den negative udvikling er
ved at vaere overstaet, selvom yderligere fald ikke kan
udelukkes.

For Sverige er billedet det samme, blot startede ned-
gangen lidt tidligere i 2001, var lidt sterre og varede
lidt l=ngere end i Danmark. En direkte sammenligning
med 2001 giver formodning om, at bunden ogsa er
ved at veere i sigte for svenske small caps.

Vihar medtaget 10 af vores vigtige investeringer i
tabellerne pa naeste side. De fleste af selskaberne har
haft en kursudvikling, der er mindst lige sa negativ som
udviklingen i indeksene. En vaesentlig forklaring herpa
er, at vores portefelje indeholder en rekke af de mest
likvide small cap-aktier, der ogsa i stor udstraekning har
veeret ejet af udenlandske investorer. Nar markederne
bliver negative, er det et typisk reaktionsmenster, at
de udenlandske investorer forst skiller sig af med aktier
irandmarkeder som det danske og svenske. Det er en
af grundene til den overdrevne negative kursreaktion,
men ogsa arsagen til, at der abner sig nye muligheder
for attraktive langsigtede investeringer.

Aktierne er blevet billige

Som det fremgar, handler mange af aktierne nu til en-
cifrede multipler (pa den forventede 2008-indtjening),
hvilket ikke har varet tilfeldet de seneste tre ar. Selv
om der er usikkerhed om konjunkturerne, forventer vi,
at de fleste af selskaberne vil gge indtjeningen i 2008.

Sammenlignet med 2001 og de falgende ar ses det,

at mange af selskaberne i tabellen varinde i en turn-
around, illustreret ved negative multipler, der dekker
over negativ indtjening. Efter vores vurdering er der
ingen af ovenstaende selskaber, der risikerer at fa
underskud i 2008, men en lavere vekst end angivet i
tabellen kan ikke udelukkes, hvis der kommer et egent-
lig okonomisk tilbageslag.
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Vores konklusion er, at fundamentet er til stede for at
kunne foretage attraktive langsigtede aktieinvesterin-
ger. Timingen er altid meget vanskelig, men vi tror, at
den nedadgaende trend, der nu har varet i naesten 4
maneder, snart vil bunde ud. Der kan dog godt ga no-
gen tid inden markedet igen kommerind i en egentlig
positiv udvikling.
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Gnst.

Neagletalsoversigt Kurs 2002 2003 2004 2005 2006 2007e 2005-2007 2008e
Performance

FLSmidth 457,00 -20% 20% 51% 81% 93% 45% 72% -9%
Egetepper 2.148,00 -18% 22% 36% 47% 68% 39% 51% -20%
Solar 467,50 -19% 50% 33% 106% 33% -20% 30% -18%
BoConcept 340,00 -28% -19% -10% 349% 142% 28% 140% -33%
Ballingslov 125,96 n.a. 44% 25% 58% 32% -3% 26% -20%
TK Development 65,00 -71% -66% 64% 168% 44% -14% 49% -8%
NKT 389,00 -31% 45% 49% 81% 73% -8% 42% -17%
Rockwool 1.008,00 -18% 102% 40% 123% 41% 36% 62% -21%
BE Group 40,35 n.a n.a. n.a. n.a. n.a. -22% n.a. 0%
Lindab 101,56 n.a n.a. n.a. n.a. n.a. 8% n.a. -4%
EPS-vakst

FLSmidth - n.m. n.m. n.m. n.m. 125% 7% n.m. 68%
Egetaepper - n.m. 41% 443% 85% 39% 48% 56% 16%
Solar - 13% 4% 26% 24% 41% 35% 33% 7%
BoConcept - n.m. n.m. n.m. 1973% 284% 42% n.m. 4%
Ballingslov - n.a. n.a. 53% -13% 70% 48% 30% 7%
TK Development - n.a. n.a. n.a. 1% 328% -3% 68% 24%
NKT - n.a. 16% -134% 105% 103% -3% 59% 15%
Rockwool - -31% 71% 55% 30% 65% 103% 65% -6%
BE Group - n.a. n.a. 169% -8% 135% -11% 25% 10%
Lindab - n.a. 7% 41% 73% 67% 54% 64% 3%
PE

FLSmidth 457,00 neg. neg. neg. 19,6 17,0 23,2 19,9 12,4
Egetaepper 2.148,00 53,4 40,1 14,6 14,5 14,2 9,4 13,2 8,0
Solar 467,50 6,7 10,7 11,0 17,8 16,1 9,5 14,5 73
BoConcept 340,00 neg. neg. 175,5 69,2 30,3 13,9 37,5 13,4
Ballingslov 125,96 n.a. 13,1 10,7 20,1 15,0 10,5 15,2 8,8
TK Development 65,00 neg. neg. 18,9 29,9 9,8 8,7 16,1 6,5
NKT 389,00 neg. neg. 21,6 19,1 20,1 11,8 17,0 10,6
Rockwool 1.008,00 19,1 15,4 13,8 241 20,3 13,6 17,7 11,1
BE Group 40,35 n.a. n.a. n.a. n.a. 8,9 8,4 n.a. 6,7
Lindab 101,56 n.a. n.a. n.a. n.a. 17,5 12,9 n.a. 1,8
EV/EBITA

FLSmidth 457,00 neg. neg. neg. 19,8 21,3 17,0 19,4 9,2
Egetaepper 2.148,00 7,2 13,5 9,7 10,7 10,0 7.5 9,4 6.3
Solar 467,50 8,5 9,2 8,6 14,2 12,9 9,2 12,1 73
BoConcept 340,00 neg. neg. 26,2 26,4 21,1 11,0 19,5 10,5
Ballingslov 125,96 n.a. 7,7 8,8 16,4 12,6 9,9 12,2 8,1
TK Development 65,00 neg. neg. 16,5 18,4 7,8 5,7 10,6 4,5
NKT 389,00 neg. neg. neg. 22,9 22,0 10,7 18,5 8.9
Rockwool 1.008,00 11,2 8,8 9,8 15,8 14,0 8,9 12,9 7,0
BE Group 40,35 n.a. n.a. n.a. n.a. 7,4 7,0 n.a. 6,2
Lindab 101,56 n.a. n.a. n.a. n.a. 14,4 10,6 n.a. 9,3

Kilde: JCF Quant. Arsregnskaber og egne beregninger.
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