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SmallCap Danmark A/S’s bestyrelse har d.d. behandlet og godkendt delarsrapporten for
perioden 1. januar — 31. marts 2014, hvorfra falgende kan fremhzeves:

» Resultatet for 1. kvartal 2014 blev pa 15,6 mio. kr. far skat og 13,7 mio. kr. efter skat,
svarende til en egenkapitalforrentning pa henholdsvis 4,9% og 4,3%. OMXCXC20-
indekset, som er selskabets benchmark, steg med 8,3% i den tilsvarende periode.

= De tre storste positive bidragsydere til periodens resultat var BioPorto (8,8 mio. kr.),
Rias (3,0 mio. kr.) og TK Development (1,6 mio. kr.) mens de stgrste negative
bidragsydere var DLH (-1,7 mio. kr.), Ligtech (-0,7 mio. kr.) og Egetaepper (-0,3 mio.
kr.).

= En svag kursudvikling i fire ud af fem af selskabets storste enkeltinvesteringer er den
primaere é&rsag til kvartalets underperformance. Vi har stadig tillid il
veerdistigningspotentialet i vores vaesentligste investeringer, men ma konstatere at
afkastet kommer springvist.

= | sin 14-arige levetid har selskabet outperformet i 10 ud af 14 ar og opnaet et afkast pa
12,3% p.a. i forhold til OMXCXC20 indekset, der i gennemsnit er steget med 7,1% p.a.

= Egenkapitalen pr. 31. marts 2014 var pa 328,4 mio. kr. og indre veerdi 79,6 pr. aktie.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen d.d., at der udbetales et udbytte pa 4,0 kr.
pr. aktie og at 275.000 egne aktier annulleres. Efter annulleringen vil aktiekapitalen
besta af 4.125.000 stk. aktier mod tidligere 4.400.000 stk.

= Vores forventninger til aktiemarkedet i 2014 er ueendrede i forhold til arsrapporten for
2013. Small cap aktierne har stadig et kursmaessigt eftersleeb i forhold til de storre
aktier og vi vurderer derfor, at small cap aktierne har et stigningspotentiale, der
overgar det gvrige aktiemarked. Vi vurderer at det danske aktiemarked stiger med 10-
20% i 2014.

Med venlig hilsen
SmallCap Danmark A/S

Niels Roth Christian Reinholdt
Formand for bestyrelsen Adm. direktar
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Vores forventninger til aktiemarkedet i 2014 er ueendrede i forhold
til arsrapporten for 2013. Small cap aktierne har stadig et pris-
maessigt efterslaeb i forhold de starre aktier. Pa denne baggrund
vurderer vi, at small cap aktierne har et stigningspotentiale, der
overgar det gvrige aktiemarked. Vi vurderer, at det danske aktie-
marked stiger med 10-20% i 2014.

Vores positive forventninger til aktiemarkedet i 2014 er baseret pa
falgende betragtninger:

e Jget global BNP vaekst, drevet af fremgang i Europa og
USA samt hgj men aftagende vaekst i Asien.

e  Sterre ordrebgger hos virksomhederne, som varsler gget
aktivitet og indtjeningsfremgang.

e Usadvanlig lave renteniveauer, som fortsat ger aktier
mere attraktive end obligationer.

e Lempelig, men ansvarlig, pengepolitik fra centralbanker-
ne i USA, Japan, Kina og Europa.

e En sundere finansiel sektor, der igen har kapacitet til at
age udlanet.

e Tiltagende aktivitet indenfor fusioner, virksomhedsover-
tagelser og bgrsintroduktioner som er et sundhedstegn
for aktiemarkedet.

Tilbagegangen i Europa synes at veere stoppet og i 2. halvar af
2013 oplevede regionen en moderat fremgang, som var bredt fun-
deret i bade Syd- og Nordeuropa. Primaert trukket af Nordeuropa
vil Eurozonen forventeligt rapportere 1,0% BNP veekst i 2014. Den
Europaeiske Centralbank har indtil videre faet ret i sin antagelse
om, at de pengepolitiske tiltag ville fa effekt i 2. halvar af 2013. Vi
forventer, at de europeeiske virksomheder vil rapportere indtje-
ningsvaekst i 2014, og at det vil give anledning til kursstigninger.

Fremgangen i den amerikanske gkonomi er nu sa solid, at op-
svinget er ved at veere selvbaerende. Den amerikanske central-
bank har derfor pabegyndt stramninger af sin meget lempelige
pengepolitik, hvilket er et sundhedstegn. P& baggrund af kraftigt
stigende boligpriser og hgjere aktiekurser, har de amerikanske

2014

Afkast og renter

forbrugere oplevet en betydelig formuetilvaekst, som gavner privat-
forbruget. Konsensus forventer en BNP veekst pa 2,8-3,0% for
USA, hvilket understatter vores positive holdning til aktiemarkedet.

Traditionelt har Kina veeret dygtig til at styre vaeksten i gkonomien
og pa nuvaerende tidspunkt er der ikke tegn pa en markant op-
bremsning, men en lidt lavere veekst. Der er dog en del ubalancer
i den kinesiske bank- og ejendomssektor, som kan true det hgje
veekstniveau, men vi forventer ikke, at dette vil have nogen vee-
sentlig negativ indflydelse pa aktiemarkederne i Europa og USA.

Der er indarbejdet omkring 10-15% EPS veekst i konsensusesti-
materne for de nordiske selskaber i 2014, men analytikernes esti-
mater er ofte for aggressive og vi forventer at de kommer ned i
lobet af aret. En EPS veekst pa 5-10% er efter vores vurdering nok
mere realistisk, hvilket kombineret med en eventuel multipeleks-
pansion understatter vores positive holdning til aktiemarkedet.
Konjunkturfglsomme virksomheder med en hgj operationel gea-
ring kan dog vaere begunstiget af vaesentlig hajere EPS vaekst.
Mindre virksomheder er ofte mere konjunkturfglsomme end de
starre virksomheder, hvilket ogsa er arsagen til, at vi forventer det
starste stigningspotentiale blandt small cap aktierne.

Afkast i 1 kvartal

| forste kvartal steg de europaeiske og amerikanske aktiemarkeder
med 1-3%, hvorimod de asiatiske aktiemarkeder faldt 6-9%. Det
danske aktiemarked afveg markant fra gennemsnittet med en
stigning p& knap 13%.

Det globale aktiemarked blev testet godt og grundigt i lgbet af 1.
kvartal 2014. Bekymringer omkring holdbarheden af veeksten i Ki-
na sendte det globale aktiemarked ned med 6-7% i januar, men
pa baggrund af fornuftige makrogkonomiske nggletal fra Europa
og USA rettede markedet sig i lgbet af februar. Uroen i Ukraine
sendte endnu engang aktiemarkedet ned med 6-7% i begyndelsen
marts, men i lgbet af nogle fa uger genvandt aktiemarkedet endnu
en gang det tabte.

12 mdr. 36 mdr. 60 mdr. Levetid (168 mdr)

1. kvartal

p.a. p.a. p.a. p.a. akk.

Forrentning af primo egenkapital for skat 4,9% 4,9% 26,0% 3,3% 14,0% 12,3% 406,2%
Forrentning af primo egenkapital efter skat 4,3% 4,3% 24,2% 2,1% 12,8% 11,0% 329,5%
OMXCXC20 8,3% 8,3% 37,5% 11,8% 16,3% 7,1% 161,3%
OMXC20 14,1% 14,1% 31,4% 14,6% 25,2% 6,5% 140,6%
OMXC 12,7% 12,7% 32,5% 13,8% 23,0% 6,5% 142,0%
DAX 0,0% 0,0% 22,6% 10,7% 18,5% 1,6% 25,7%
S&P 500 1,3% 1,3% 19,3% 12,2% 18,6% 1,6% 24,9%
Russel 2000 0,8% 0,8% 23,3% 11,6% 22,6% 5,7% 117,6%
Nikkei 225 -9,0% -9,0% 19,6% 15,0% 12,8% -2,2% -271%
Rente pa 10 arige statsobligationer 31-03-2014| 01-01-2014| 31-03-2013] 31-03-2011| 31-03-2009| 01-04-2000| 01-04-2000
Danmark 1,6% 2,0% 1,5% 3,4% 3,6% 5,6% 5,6%
Tyskland 1,6% 1,9% 1,3% 3,3% 3,0% 5,3% 5,3%
USA 2,7% 3,0% 1,9% 3,5% 2,7% 6,0% 6,0%

Internationale indeks er i lokal valuta fra oprindelseslandet
Kilde: Egne beregninger og FactSet
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Nar aktiemarkedet hurtigt kommer igen efter en korrektion er det
et tegn p4, at der ikke er nogen grundlaeggende zndring i investo-
rernes risikoaversion, hvilket er et klart sundhedstegn.

Stik imod vores overordnede forventninger for 2014, underperfor-
mede de mindre danske aktier de starre aktier med 5,8% i lgbet af
1. kvartal. OMXC20 steg saledes med 14,1%, hvorimod de mindre
aktier steg med 8,3%. Arsagen til at de storre aktier klarede sig sa
godt i arets farste maneder, kan primzert tilskrives solide kursstig-
ninger i Novo Nordisk, AP Mgller - Maersk og Danske Bank, som
alle vejer meget tungt i det danske aktieindeks.

Den tiltagende investorinteresse for de mindre og mellemstore ak-
tier var ueendret i 1. kvartal. Som fglge af at kurspotentialet i de
stagrre aktier er blevet mere begreenset sgger investorerne mere
intenst efter atkastmuligheder blandt de mindre aktier. De succes-
fulde barsintroduktioner af ISS og OW Bunker underbygger at in-
vestorerne har appetit pa nye selskaber og at det er blevet van-
skeligere at finde gode investeringsmuligheder blandt de storre
selskaber.

For perioden 1. januar - 31. marts 2014 realiserede SmallCap
Danmark A/S et resultat for skat pa 15,6 mio. kr. og efter skat pa
13,7 mio. kr. Resultatet svarer til en egenkapitalforrentning pa
4,9% for og 4,3% efter skat. Selskabets benchmark, OMXCXC20
indekset, steg 8,3% i den pageeldende periode og for skat under-
performede selskabet saledes med 3,4%.

En svag kursudvikling i fire ud af fem af selskabets starste enkelt-
investeringer henholdsvis Egeteepper, BoConcept, DLH og Topsil
er den primeere arsag til kvartalets underperformance. Disse fire
selskaber bidrog med et negativt afkast pa -1,4 mio. kr. og ultimo
kvartalet var over 50% af selskabets egenkapital investeret i disse
selskaber.

2014
1. kvartal

Peer group

Vi har stadig tillid til veerdipotentialet i vores vaesentligste investe-
ringer, men ma konstatere at afkastet kommer meget springvist.

Resultatet for 1. kvartal 2014 er sammensat af kursreguleringer
samt udbytter pa4 19,0 mio. kr., finansielle poster pa -0,7 mio. kr.
og driftsomkostninger pa 2,6 mio. kr. Selskabets omkostninger for
1. kvartal er 0,7 mio. kr. hgjere end samme periode sidste ar, hvil-
ket skyldes engangsomkostninger i forbindelse med selskabets
direktarskifte. Der er ikke hensat til bonus i perioden, da kriterierne
herfor ikke er opfyldt.

Omkostningsprocenten for 1. kvartal 2014 udgjorde 0,79% mod
0,66% for samme periode sidste ar. Stigningen skyldes udeluk-
kende engangsomkostninger.

Egenkapitalen var 31. marts 2014 pa 328,4 mio. kr. sammenlignet
med 317,6 mio. kr. ultimo 2013. Andringen i egenkapitalen er en
sum af periodens resultat efter skat (13,7 mio. kr.) og aktietilbage-
kab (-3,0 mio. kr.).

| lobet af de forste 3 maneder af 2014 har selskabet netto erhver-
vet 43.182 stk. egne aktier med en gennemsnitlig rabat pa 15,1% i
forhold til indre veerdi.

Ultimo 1. kvartal var selskabet i besiddelse af 275.518 egne aktier
svarende til 6,3% af aktiekapitalen. | forbindelse med selskabets
ordinaere generalforsamling d.d. 24. april 2014 har bestyrelsen
fremsat forslag om annullering af 275.000 egne aktier.

Ultimo 1. kvartal 2014 udger selskabets samlede fremfarbare
skattemaessige underskud og aktietab 141,9 mio. kr. mod 156,9
mio. kr. ultimo 2013. Den aktiverede del af det skattemaessige un-
derskud udger 18,1 mio. kr., svarende til 4,4 kr. pr. aktie (ultimo
2013 20 mio. kr. eller 4,8 pr. aktie). | lgbet af 1. kvartal 2014 har
selskabet brugt 1,9 mio. kr. af det aktiverede skattemaessige un-
derskud.

Delarsrapporten er aflagt efter samme regnskabsprincipper som
arsrapporten for 2013. Delarsrapporten indeholder ikke uszedvan-

2014 12 mdr. Levetid (168 mdr)
a.t.d. p.a. .a. .a. p.a. akk.

SmallCap Danmark A/S

Forrentning af primo egenkapital for skat 4,9% 4,9% 26,0% 3,3% 14,0% 12,3% 406,2%
Forrentning af primo egenkapital efter skat 4,3% 4,3% 24,2% 2,1% 12,8% 11,0% 329,5%
Foreninger med danske small cap aktier
Danske Invest Danmark Small Cap 2,8% 20,1% 19,5% 3,2% 1,4% 5,9% 122,0%
BIL Nordic Invest Danske Small Cap Aktier 4,8% 23,8% 29,8% 9,3% 3,7% 9,1% 240,3%
Foreninger med danske aktier generelt
Bankinvest Danmark -3,2% 6,8% 19,5% 8,1% 4,2% = =
Carnegie WW/Danske aktler -0,6% 11,0% 25,3% 8,4% 6,1% 6,2% 130,9%
Danske Invest Danmark -0,3% 13,0% 25,2% 7,0% 2,7% 6,0% 125,9%
Maj Invest Danske Aktier -2,2% 9,6% 24,3% 8,2% 4,1% - -
Nykredit Invest Danske Aktier -1,4% 10,3% 22,4% 6,6% 3,3% - -
SEB Invest Danmark -1,9% 8,9% 21,8% 10,6% 5,6% 10,5% 302,5%
Kilde: Egne beregninger og FundCollect
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lige usikkerheder ved indregning og maling.

Udviklingen i 1 kvartal

De 5 starste positive bidragsydere til resultatet i 1. kvartal var Bio-
Porto (8,8 mio. kr.), Rias (3,0 mio. kr.), TK Development (1,6 mio.
kr.), Bang & Olufsen (0,8 mio. kr.) og BoConcept Holding (0,5 mio.
kr.). Sammenlagt bidrog de pagzeldende investeringer med 14,7
mio. kr. Derudover har Investeringsforeningen SmallCap Danmark
bidraget til resultatet med 4,4 mio. kr.

De 3 storste negative bidragsydere i kvartalet var DLH (-1,7 mio.
kr.), Ligtech (-0,7 mio. kr.) og Egeteepper (-0,3 mio. kr.). Disse in-
vesteringer tegnede sig for et samlet tab pa 2,7 mio. kr.

Af starre portefgliesendringer har selskabet i 1. kvartal kabt aktier i
Bang & Olufsen, BE Group og EAC/@K. Beholdningen af aktier i
Per Aarsleff, Solar, ALK og IC Companys er blevet solgt.

Selskabet havde ultimo 1. kvartal fire 10%-aktieposter (BoConcept,
Egeteepper, DLH og Rias), som tilsammen veaegter 62,9% af egen-
kapitalen.

Ledelsesaendringer

SmallCap Danmark A/S meddelte d. 12. marts 2014, at selskabets
administrerende direktar og grundleegger Jens Erik Hast havde
opsagt sin stilling i selskabet, med henblik pa at give plads for et
generationsskifte. Christian Reinholdt, der har veeret ansat i Small-
Cap Danmark A/S siden 2006, overtog posten som ny administre-
rende direktar d. 24 marts 2014, hvilket var sammenfaldende med
Jens Erik Host fyldte 67 ar.

Sigtelse for overtradelse af vaerdipapirhandelsloven
SmallCap Danmark A/S og en direktor i selskabet blev i februar
2012 af Statsadvokaten for Seerlig @konomisk og International
Kriminalitet (SQIK) sigtet for kursmanipulation. Myndighederne
vurderer, at selskabet ved en raeckke mindre aktiehandler i decem-
ber 2009, december 2010 og december 2011 har pavirket ultimo

kurserne for visse illikvide aktier i positiv retning.

Som det fremgar af szerskilt bgrsmeddelelse nr. 07.2012 af 20.
april 2012 afvises sigtelserne pa det foreliggende grundlag. Der
henvises til barsmeddelelsen.

Selskabets aktuelle indre veerdi, der baseres pa dagens barskur-
ser i investeringsportefeljen, er ikke pavirket af sigtelsen og de i
sigtelsen indeholdte forhold.

Bestyrelsens og ledende medarbejderes ejerandel

Ved udgangen af 1. kvartal 2014 ejede medlemmer af bestyrelsen,
ledende medarbejdere eller nezertstiende hermed tilsammen
19,1% af den noterede aktiekapital, hvilket er en reduktion pa
13,2%-point i forhold til ultimo 2013. Reduktionen skyldes at Jens
Erik Hast ikke leengere indgar i opgarelsen.

Bestyrelsens og ledende medarbejderes beholdning af aktier d. 31.03.14

. Lo . FAEndring siden d.
oy
Antal aktier, stk. Veerdi, mio. kr. % af kapital 31.12.13, stk.
839.541 66,8 19,1% -583.570

Begivenheder efter regnskabsperiodens udiob
Der er ikke indtruffet veesentlige begivenheder i SmallCap Dan-
mark A/S efter 31. marts 2014.

Finanskalender, 2013

12. marts Arsrapport 2013

24. april Ordineer generalforsamling

24. april Delarsrapport, 1. kvartal 2014
17. juli Delarsrapport, 1. halvar 2014
23. oktober Delarsrapport, 1-3. kvartal 2014
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Egeteepper (forbrugsgoder). SmallCap Danmark A/S ejer over
20% af aktiekapitalen.

|m:. kr.

2. kvartal 3. kvartal 4.kvartal 1.kvartal 2.kvartal 3.kvartal

2010/11 _ 2011/12 2012/13 2012/13 2012/13  2012/13 2013/14 2013/14  2013/14]

Omsastning 738 753 782 199 189 197 190 199 204
Vaekst yly 166%  20%  38% 55%  09%  22%  -31%  -04%  7.8%
EBIT 58 64 55 12 i 13 21 13 231
EBIT margin 7.8%  85%  7.0% 58%  59%  65% 11.0%  65%  11.3%
Resultat for skat 47 55 48 10 10 12 19 11 21
EPS 11 14 13
DKK pr. aktie

250
Udbytte pr. aktie 3.0 3.0 51
Dividend yield 29%  26%  84% T
PE ol

9.2 86 11.8 150 s
EV/EBITA 6.3 6.3 81 100 qvmmgw.r"ﬁ‘—
Kiv 09 09

1.0
50

0
jan-10  juk10  jan-11  jui1  jan-12 k12 jan-13 13 jan-14

Investmentcase: Egeteepper er en value og yield case. Egeteep-
per er en ledende spiller pa det internationale Contract teeppemar-
ked, der er et konjunkturfalsomt (sen cyklisk), modent, fragmente-
ret og konkurrencepraeget marked. Egeteepper har en steerk mar-
kedsposition, et moderne produktionsapparat med en betydelig
uudnyttet kapacitet (hgj operationel gearing) og en staerk cash ge-
nererende forretningsmodel.

Egeteepper opjusterede forventningerne til indeveerende ar i 3.
kvartalsmeddelelsen, hvor resultatet for skat blev opjusteret fra
50-60 mio. kr. til 60-70 mio. kr. svarende til knap 20%. De opjuste-
rede forventninger virker meget realistiske og svarer til, at resulta-
tet stiger med over 50% i 2013/14. Resultatfremgangen skyldes
bl.a., at effektiviseringsgevinsterne fra lukningen af fabrikken i Vej-
le i 2012 nu slar fuldt igennem. Vi regner med 5% omseetnings-
vaekst i de efterfalgende ar og at EBIT marginalen vil stige fra
9,5% i indeveerende regnskabsar til 10,1% i 2015/16 som falge af
bedre kapacitetsudnyttelse.

Vores forventninger til de kommende ar er mere forsigtige end
Egeteeppers mal i den ny strategi — Sustainable Carpet Design
2020 — der taler om en omsaetnings veekst pa 5-10% arligt og en
EBIT marginal pa 12%. Men malene er opnaelige i et positivt sce-
nario, hvor ogsa den europaeiske gkonomi igen kommer ind i et

vaekst forleb. Den nuveerende kurs afspejler ikke disse malseet-
ninger fuldt ud.

Cash Flow genereringen vil veere betydelig i strategiperioden. Selv
nar Egeteepper lever op til sin udbyttepolitik (pay-out-ratio pa 40%)
og afholder et investeringsprogram (ikke behov for investering i
kapacitetsudvidelse) pa 40-50 mio. kr. vil cash flowet efter udbytte
udgare over 30 mio. kr. arligt. Egeteepper bliver geeldfri med ud-
gangen af 2013/14. Bestyrelsen har ikke veeret seerlig praecis om,
hvordan den overskydende likviditet skal bruges, men har indike-
ret, at der ikke skal veere mere likviditet pa balancen end ngdven-
digt.

Det steerke cash flow burde medfere en stigende returnering af

cash til aktionaererne i de kommende ar.

BoConcept Holding (forbrugsgoder). SmallCap Danmark A/S
ejer over 10% af aktiekapitalen.

2. kvartal 3.kvartal 4.kvartal 1.kvartal 2.kvartal 3. kvartal
Mio. kr. 2010/11  2011/12  2012/13 2012/13  2012/13  2012/13  2013/14 2013/14  2013/14]
Omszetning 1,001 1,022 1,026 278 251 250 247 282 255
Vaekst yly 10.0% 21% 0.4% -3.1% 3.1% -8.2% 0.0% 1.3% 1.4%
EBITA 35 39 20 9 5 -4 -12 7 1.1
EBIT margin 3.5% 3.6% 1.9% 3.2% 2.0% -1.4% -4.7% 2.5% 0.4%)|
Resultat for skat 30 40 17 7 4 -3 -12 6 1
EPS 6 9 4
DKK pr. aklie
250
Udbytte pr. aktie 2.0 2.0 0.0 200 1 M
Dividend yield 1.2% 1.8% 0.0% '\J
PE 26.2 12.1 287 150
EV/EBITA 16.7 10.0 184 100 &w@'w‘%‘#_
KV 2.4 14 14 50
0
jan-10 U0 jan-11 ju1  jan-12 k12 jan-13  jub13  jan-14

Investmentcase: BoConcept er en investering i en vaekstaktie,
der er aftheengig af en forbedring af konjunkturerne og forbrugertil-
liden isaer i Europa. BoConcept er en international retail orienteret
konceptholder med et komplet produktprogram af mgbler og livs-
stilsprodukter til private hjem i affordable luxury segmentet.

BoConcept kom med den ventede nedjustering i 3. kvartalsmed-
delelsen. Selskabet venter nu kun 2% omsaetningsvaekst i

Andel af Afkast i Afkast i
Selskab egenkapital 1. kvartal 1. kvartal
31.03.2014 mio. kr. %

| Egetaepper 32,3% -0,3 0,0%
BoConcept Holding 11,3% 0,5 0,0%
Rias 10,1% 3,0 5,3%
DLH 9,1% -1,7 -5,4%
Topsil Semiconductor Mat. 8,7% 0,0 0,0%
Fem storste aktier i alt (excl. Invf. SmallCap Danmark)* 71,5% 1,6 -
Invf. SmallCap Danmark 21,8% 4.4 6,7%
Fem storste positioner i alt (incl. Invf. SmallCap Danmark) 84,6% 6,0 -

*Invf. SmallCap Danmark er udeladt af totalen, da der er tale om en portefalje af aktier

Kilde: Egne beregninger og FactSet
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2013/14 og et negativt operationelt resultat pa over 10 mio. kr.,
der dog indeholder engangsomkostninger pa 5 mio. kr. til reorga-
nisering af BoConcept med henblik pa at @ge salget, styrke effek-
tiviteten og reducere antallet af lag i organisationen. /Endringerne
vil reducere omkostningerne med 8 mio. kr. arligt fra 2014/15.

BoConcept er som mange andre retail selskaber ramt af ringe for-
brugertillid i Europa, iseer i de store markeder Frankrig og Tysk-
land. De gennemfarte organisationsaendringer forekommer fornuf-
tige og vil gge aktivitetsniveauet via en accelereret udvidelse af
butiksnettet. Slankningen af organisationen vil give en tiltraengt
forbedring af effektiviteten. Men en markant fremgang i indtjenin-
gen kreever, at konjunkturerne og dermed forbrugertilliden forbed-
res. For de kommende par ar regner vi med en vaekst i omsaetnin-
gen pa ca. 5% om aret, primeert skabt uden for Europa, og at EBIT
marginalen gradvist forbedres uden dog at nd et acceptabelt ni-
veau inden for denne tidsramme. Mulighederne i forretningsmo-
dellen er dog fortsat attraktive men i veesentlig grad ogsa et spil pa,
at konjunkturerne og forbrugertilliden forbedres i Europa.

Rias (Industri). SmallCap Danmark A/S ejer over 25% af aktie-
kapitalen.

1. halvar 2. halvar 1.halvar 2. halvar 1.halvar 2. halvar
Mio. kr. 2010/11  2011/12  2012/13 2010/11  2010/11  2011/12  2011/12 201213  2012/13|
Omszetning 261 240 238 114 148 116 124 106 132]
Veekst yly 16.8% -8.0% -2.9% 22.9% 12.5% 24%  -16.0% -89% 6.8%
EBITA 1 6 2 3 8 3 4 -4.3 6.7
EBIT margin 4.3% 2.7% 1.0% 3.1% 5.2% 2.3% 3.1% -4.1% 5.1%
Resultat for skat 1 6 2 3 8 3 4 -4 7
EPS 35 19 12
soPKI< pr- aktie
Udbytte pr. aktie 10.0 10.0 20.0
Dividend yield 24%  21%  40% °°
PE "7 24.9 408 4001
EV/EBITA 79 147 385 300
KV 06 0.7 0.7 200
100
0
@an-10  juk10 jan-11  jul-11  jan-12  juk12  jan-13  jul-13  jan-14

Investmentcase: Rias er en forholdsvis defensiv investering i en
mindre dansk cash genererende distributgr inden for plast produk-
ter til industrien og byggeriet (DIY), hvor selskabet dog har en be-
tydelig markedsandel i nichen.

Investment casen er styrket med selskabets opjustering i 1. kvar-
talsmeddelelsen i januar. De to storme i efteraret 2013 samt en
mere aggressiv salgsindsats som resultat af det iveerksatte foran-
dringsprojekt har fort til gget vaekst. Rias har opgraderet salgs-
funktionerne, herunder oprettet eget salgskontor i Sverige (2 per-
soner forelgbig). Det har fort til nye kunder i Danmark ligesom
Sverige vil komme til at bidrage i de kommende ar.

Vi opjusterede forventningerne til omsaetningsvaeksten med 1-2%-
point pr. ar som falge af succesen med at @ge salgsindsatsen.
Rias har fokus pa effektivitet og melder om yderligere reduktioner i
kapacitetsomkostninger i forhold til omsaetningen pa trods af op-
gradering af salgsfunktionerne. Vi regner med knap 2%-point for-
bedring herfra pa EBIT margin for 2013/14. Stigende omsaetning i
de efterfglgende ar vil via den operationelle leverage forbedre
EBIT marginalen yderligere. Rias vil fa fuld gleede af nedsaettelsen
af den danske selskabsskatteprocent til 22%, da stort set al ind-
tiening skabes i Danmark. Rias generer et cash flow far udbytte-
betaling pa 8-10 mio. kr. selv om Rias vil binde flere penge i ar-
bejdskapitalen i takt med den stigende aktivitet. Det lover godt for
et stigende udbytte for de kommende ar.

DLH (industri). SmallCap Danmark A/S ejer over 10% af aktie-
kapitalen.

3. kvartal 4.kvartal 1.kvartal 2.kvartal 3.kvartal 4. kvartal

Mio. kr. 2011 2012 2013 2012 2012 2013 2013 2013 2013
Omszetning 2,620 2,248 2,048 551 521 457 601 524 466/
Veekst yly -162%  -14.2% -8.9% -10.0%  -14.5%  -19.4% -1.3% -4.9% -10.6%
EBITA 51 -14 -182 -1 -15 -13 6 -5 -28
EBIT margin 1.9% -0.6% -8.9% 1.7% 1.1% -2.8% 0.9% -1.0% -5.9%)|
Resultat for skat 4 -57 -199 -8 -30 -21 -3 -13 -20)
EPS 0 -1 -4

25 - DKKPr
Udbytte pr. aktie 0.0 0.0 0.0
Dividend yield 0.0% 0.0% 00% 2
PE neg neg neg 15
EV/EBITA 17.5 neg neg o
KIV 0.4 0.3 09 s e

0

jan-10  juk10  jn-11  juk11 jan-12 uk12  jan-13  jul-13  jan-14

Investmentcase: DLH er under afvikling. De enkelte forretnings-
omrader er sat til salg. Kurspotentialet bestar i, at der ved frasalg
minimum opnas bogfarte veerdier for de enkelte forretningsomra-
der.
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Regnskabet for 2013 er opgjort efter helt specielle regnskabsstan-
darder (IFRS 5), hvilket indebeerer, at alle aktiver vurderes lavest
muligt (laveste af bogfart veerdi eller fair value fratrukket salgsom-
kostninger). Endvidere rummer regnskabet en nedskrivning af alle
immaterielle aktiver (150 mio. kr.). Denne konservative opggrelse
af aktiverne fratrukket udestaende geeldsposter viser en vaerdi pa
godt 6 kr. pr aktie. Hvis det lykkes at saelge de enkelte forretnings-
omrader som operative forretninger frem for blot et salg af aktiver-
ne kan veerdien stige til 8 kr. pr. aktie. Der vil altid vaere usikkerhed
om de bogfarte eller hgjere veerdier kan realiseres ved et salg.
Salgsprocessen er i gang. Vi tror, at frasalgene forventes gennem-
fort fra 2. kvartal og 12 maneder. Provenuet skal fgrst bruges til at
fa geelden bragt ud af verden. Herefter returneres provenuet til ak-
tioneererne.

Topsil (informationsteknologi). SmallCap Danmark A/S ejer
over 5% af aktiekapitalen.

3. kvartal 4.kvartal 1.kvartal 2.kvartal 3.kvartal 4.kvartal

Mio. kr. 2011 2012 2013 2012 2012 2013 2013 2013 2013]
Omsaetning 367 290 312 63 73 ! 87 79 75|
Veekst yly -19.6%  -21.2% 7.8% -27.3%  -154% -9.9% 14.9% 26.8% 3.0%
EBITA 6 -14 -6 -8 -8 -2 5 -3 -6
EBITA margin 1.6% -4.8% 2.1% -12.9% -10.6% -3.4% 5.4% -3.9% -7.5%|
Resultat for skat -3 -18 -13 -8 -8 -5 1 -2 -8|
EPS -0.01 -0.05 -0.02
o KK pr.akiie
Udbytte pr. aktie 0.0 0.0 0.0

Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 15
PE -44.5 -83 -416
EV/EBITA 49.1 273 -89.3 10
KAV 0.6 05 10 o5l

00
jan-10  juk10  jan-11 jub11 jan12 M2 jan-13  juk13  jan-14

Investmentcase: Topsil er en investering i en turn-around case.
Topsil er eksponeret mod den globale trend om gget energieffekti-
vitet inden for industrien (motorer, pumper, ventilatorer), hgjha-
stighedstog, elbiler og udbygning af energiinfrastrukturen, herun-
der vindmgller. Topsil producerer og seelger (B2B) monokrystal-
linsk silicium af meget hgj kvalitet til halvlederindustrien. Topsils
silicium produceres efter to forskellige metoder, henholdsvis float
zone (FZ) og czochralski (CZ) metoderne. Produkterne afsaettes
pa et niche marked til producenter af kritiske hgj- og mellem-
spaendingskomponenter. Topsil er den eneste 100% dedikerede
spiller inden for omradet.

Regnskabet for 2013 var som ventet, men guidance for 2014 var
markant under vores estimat. Topsil venter ingen vaekst i omsaet-
ningen og en indtjening mindst pa niveau med 2013. Den mang-
lende omsaetningsvaekst skyldes en intensiv priskonkurrence for-
arsaget af overkapacitet i industrien. Det forsinker tidspunktet,
hvor Topsil nar en normaliseret indtjening, med skansmeaessigt 12
maneder. Topsil har kontrol over de omréader, som de selv kan sty-
re. Omkostningerne er under kontrol og overflytning af produktio-
nen til den nye fabrik forlaber planmaessigt.

Pa trods af de lavere forventninger vil arbejdskapitalen blive kraf-
tigt reduceret i 2014. | forbindelse opfarelsen og flytning til den nye
fabrik har Topsil haft et betydeligt sikkerhedslager, der nu vil kun-
ne normaliseres. Herved friggres 45 mio. kr. til nedbringelse af
geelden. For de falgende to ar vil cash flowet ogsa veere positivt
mellem 10-25 mio. kr. Ultimo 2016 er den finansielle gearing
kommet ned pa& komfortable 1,5x.
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Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar - 31 marts 2014 for SmallCap Danmark A/S.

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bgrsnoterede
selskaber. Delarsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som koncernregnskabet for 2013. Delarsrapporten er ikke revideret og ikke reviewet
af selskabets revisor.

Ledelsen anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og den samlede praesentation af delarsrapporten for deekkende. Det er ledelsens opfat-
telse, at delarsrapporten giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling samt af resultatet af koncernens aktiviteter og
pengestramme for delarsperioden.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens aktiviteter og gkonomiske
forhold, periodens resultat og af koncernens finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncer-

nen star over for.

Kabenhavn, den 24. april 2014

Direktion

géﬂﬁé%/

Christian Reinholdt

Bestyrelse

)

Niels Roth, formand Merete Jgrgensen

:

—

-
Per Sgndergaard Pedersen
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Delarsrapport 1. januar — 31. marts 2014

2014

2014

2013

Resultatopgorelse

1. kvartal

atd.

1. kvartal

Investeringsresultat 18.961 18.961 11.047 11.047 76.317
Finansielle poster, netto -720 -720 -348 -348 -1.576
Driftsomkostninger -2.605 -2.605 -1.864 -1.864 -7.490
- Heraf bonus 0 0 0 0 0
Resultat for skat 15.636 15.636 8.835 8.835 67.251
Skat af periodens resultat -1.892 -1.892 0 0 -3.169
Periodens resultat 13.744 13.744 8.835 8.835 64.082
Totalindkomst 13.744 13.744 8.835 8.835 64.082
|Resu|tat pr. aktie og resultat pr. aktie udvandet, kr. 3,3 3,3 2,0 2,0 14,9
Aktiver

Materielle aktiver i alt 233 233 0 0 258
Veerdipapirer 367.810 367.810 315.727 315.727 378.849
Udskudt skatteaktiv 18.108 18.108 23.000 23.000 20.000
Langfristede aktiver i alt 386.151 386.151 338.727 338.727 399.107
Tilgodehavender 261 261 5.607 5.607 412
Likvide beholdninger 922 922 884 884 4.348
Kortfristede aktiver i alt 1.183 1.183 6.491 6.491 4.760
Aktiver i alt 387.334 387.334 345.218 345.218 403.867
Passiver

Egenkapital i alt 328.368 328.368 285.115 285.115 317.582
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 0 0 0 0 0
Geeld til kreditinstitutter 53.934 53.934 56.956 56.956 82.116
Andre geeldsposter 5.032 5.032 3.147 3.147 4.169
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 58.966 58.966 60.103 60.103 86.285
Passiver i alt 387.334 387.334 345.218 345.218 403.867
Egenkapitalsopgorelse

Egenkapital primo 317.582 317.582 279.229 276.760 284.583
Totalindkomst 13.744 13.744 20.128 41.899 64.082
Beveegelser med aktionaererne -2.958 -2.958 -2.193 -21.495 -31.083
Egenkapital ultimo 328.368 328.368 297.164 297.164 317.582
Pengestromsopgorelse

Pengestramme fra drift 7.415 7.415 -4.313 -4.313 -1.254
Pengestramme fra investeringsaktiviteter 20.301 20.301 -17.536 -17.536 -19.511
Pengestramme fra finansieringsaktiviteter -31.141 -31.141 22.265 22.265 24.644
Periodens forskydning i likvide beholdninger -3.425 -3.425 416 416 3.880
Likvide beholdninger primo 4.347 4.348 468 468 468
Likvide beholdninger ultimo 922 922 884 884 4.348
Nogletal

Omkostningsprocent, excl. bonus og extraord. omkst. 0,79% 0,79% 0,66% 0,66% 2,61%
Omkostningsprocent, incl. bonus og extraord. omkst. 0,79% 0,79% 0,66% 0,66% 2,61%
Indre veerdi pr. aktie (BVPS), kr. 79,6 79,6 65,7 65,7 76,2
Barskurs ultimo pr. aktie, kr. 73,5 73,5 57,0 57,0 64,5
Cirkulerende antal aktier ultimo (1.000 stk.) 4.124 4124 4.340 4.340 4.168
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SmallCap Danmark A/S er et uafhaengigt barsnoteret investeringsselskab
som fokuserer pa investeringer i barsnoterede, mindre og mellemstore
nordiske virksomheder.

Vores malsaetning er at opna et attraktivt langsigtet afkast til aktionzererne
uden at tage overdrevne risici. Fokus er pa absolut afkast. Portefaljen er
ikke sammensat ud fra indeksveegte og vi skal ikke ngdvendigvis veere
fuldt investeret hvis aktiemarkedet udviser svaghedstegn.

Hvorfor vaelge SmallCap Danmark A/S?

» Small cap fokus er en konkurrencefordel — Mange small cap selskaber
er underanalyserede og har kun perifer opmaerksomhed blandt bgrs-
maeglere og institutionelle investorer. Small cap segmentet rummer
mange attraktive investeringsmuligheder og har historisk givet et hgjere
afkast end de store selskaber.

 Betydelige interne analyseressourcer — Vores investeringer bygger pa et
omhyggeligt internt analysearbejde, der kortleegger virksomhedernes
konkurrencesituation, markedsforhold, operationelle effektivitet og finan-
sielle forhold etc.

Nar vores analyser indikerer et hgjt afkastpotentiale investerer vi store
belgb i enkeltaktier.

Erfarent team med solid track record — Vores investeringsteam har
mange ars erfaring med small cap investering og har et hgjt kendskab
og gode relationer til virksomhederne. Siden starten i april 2000 har vi
opnaet et gennemsnitligt arligt afkast pa 12,1% fer skat — danske aktier
er i gennemsnit stegt med 6,6% p.a.

Uafhaengig af andre gkonomiske interesser — Modsat mange andre er
vores forretningsmodel ikke volumenbaseret — hos os tilfalder skalafor-
dele aktionzererne. Endvidere har vi fravalgt den traditionelle bankdistri-
bution, hvor der betales beholdningsprovision eftersom, provisionen blot
vil fragd aktionzerens afkast. Vort eneste succeskriterium er at forrente
aktionzerernes penge bedst muligt.

Bestyrelse og ledelse med stort gkonomisk engagement — De har sam-
let investeret 75,4 mio. kr. i SmallCap Danmark A/S og Investeringsfor-
eningen SmallCap Danmark, som selskabet har kontor- og personale-
feellesskab med.

Lees mere om os pa www.smallcap.dk
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