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KERE AKTIONIER

Smallcap Danmark A/S realiserede i 2016 et resultat for og efter skat pa 23,5 mio. kr. Det svarer til
en forrentning af egenkapitalen pA 6,5%. Generelt klarede mid og small cap aktierne sig vaesentlig
bedre end de indekstunge aktier i OMXC2o indekset, der samlet faldt med 12,8olo i 2016. SAledes
steg indekset for mid og small cap aktierne (OlrXCXC2o) med 5,0% i 2016.

Med salget af Boconcept i juli 2016 fik Smallcap Danmark A/S ti l fort et provenu pe 149,3 mio. kr.
Bestyrelsen besluttede at returnere 31,2 mio. kr. heraf til aktionererne i form af et ekstraordinaert
udbytte pA 8 kr. pr. aktie, som blev udbetalt i september 20'16. Endvidere blev selskabets
renteb@rende gald pe ca. 40 mio. kr. indfriet. Den resterende del af provenuet indgik herefter i
den almindelige portefoljeforvaltning i Smalloap Danmark A'lS. Det gav anledning til at udbygge
portefoljen med syv nye selskaber, herunder cBrain, Brdr. Hartmann og Spar Nord Bank
Smallcap Danmark A/S har ved udv@lgelsen af de nye aktier til portefoljen lagt vegt pd, at de er
noget mere oms@ttelige pd aktiemarkedet, end de store positioner i bl.a. Eget€pper og Rias, for
at opn6 en storre fleksibilitet i den samlede portefolje.

| 2016 gennemfortes to aktieti lbagekobspfogrammer efter "safe harbou/' metoden Derblevi2016
under de to programmer anvendt 16,9 mio. kr. lil kob at 244j07 aktier. De tilbagekobte aktier er i
gennemsnit kobt til en pris pd 69,2 kr. pr. aktie. Da indre v@rdi af selskabets aktier pr. 3'l
aecember 2016 var 82,8 kr. pr. aKie, har tilbageksbet af aktier medfort en indvanding af v@rdi for
de forts@ttende aktion@rer, svarende til at indre v@rdi er oget med 0,85 kr. pr. aktie Samtidig er
borskursens discount iforhold ti l  indre vardi laldet fta 24,8o/o ult imo 2015 ti l  '15,5olo ult imo 2016
Smallcap Danmark besad i alt 25'1.301 egne aktier pr. 31. december 20'l6 Bestyrelsen indsti l ler t i l
generalforsamlingen, at 250.000 aktier heraf annulleres.

Samlet set har Smalloap Danmark A,/S returneret betydelig kapital tilbage til aktionererne i 2016
Udover det ekstraordin@re udbytte pe 31,2 mio. kr. og de '16,7 mio. kr', som er anvendt ti l
tilbagekob af aktier, er der udbetalt et ordinart udbytte i april maned 2016 pe 4 kr' pr' aktie,
modsvarende '16,2 mio. kr. Der er herefter samlet betalt 64,1 mio. kr' tilbage til selskabets
aktion@rer.

Returneringen af kapital har medvirket til, at aktionarerne har opneet et samlet afkast i 2016 pa
24% i kraft af udbyttebetalingen pe i alt 12 kr. pr. aktie, samtidig med at der fandt en stigning sted i
borskursen fra 66 kr. pr. aktie ultimo 20'15 til 70 kr. pr. aktie ultimo 2016, Stigningen i borskursen
afspejler den indsn@vring af borskursens discount til indre vardi, som fandt sted i 2016, hvilket
ogse illustreres af at selskabets indre vardi kun faldt fra 87,8 kr. pr. aktie ultimo 2015 til 82'8 kr. pr'
aktie i ult imo 2016.

Smallcap Danmark A./S har uandret fokus p6 at skabe et attraktivt langsigtet afkast til
aktionererne. Samtidig vil bestyrelsen fortsatte den stabile udbyttepolitik med et ordin@rt arligt
udbytte pa 34 kr. pr. aktie. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et
udbytte for 2016 pA 3,5 kr. pr. aktie (4,0 kr. pr. aktie for 2015), svarende til et direkte afkast pe
5,0%.

Bestyrelsen vil ogsa fremover supplere udbyttebetalingen med aktietilbagekob, hvis det indvander
v@sentlig v@rdi for de tilbagev@rende aktionerer. Bestyrelsen besluttede i overensstemmelse
hermed ved begyndelsen al 2017 at iv@rks@tte et nyt aktietilbagekobsprogram pe op til 15 mio
kr. efter "Safe Habour" metoden i perioden fra 2. januat 2017 til30. iuni 2017.

Selskabets resultat for 2017 vll i hsi grad ath@nge af udviklingen i de store investeringer i
Eget@pper, Rias og Investeringsforeningen Smallcap Danmark. Staften pA 2017 har v@ret positiv
pA trods af betydelig, is@r geopolitisk usikkerhed, bl.a. den konkrete udformning af Trumps
okonomiske politik, effeKerne af Brexit og ikke mindst en rekke forestAende valg i Europa,



herundef i Frankrig og Tyskland, Til geng6ld er konjunkturerne ide vestl ige lande under bedring
og virksomhederne har generelt en positiv indtjeningsudvikling. Det indeberer en oget
sandsynlighed for stigende renter og en strammere pengepolitik, i forste omgang i USA. Den
amerikanske centralbank FED ventes s6ledes at have renten flere gange ilobet af 2017, men det
har de finansielle markeder allerede i vid udstrakning taget hojde for. Samlet vurderet synes det
fornuftigt med en betydelig eksponering i aktier. Vi vurderer, at mid og small cap aktierne har det
storste potentiale, da disse selskaber typisk fAr stsrst gl@de af et okonomisk opsving. Der vil dog
v@re en betydelig usikkerhed hen over 6ret, der kan give udsving i aktiekurserne.

Kobenhavn d. 8. marts 20'17

Niels Roth
Formand for bestyrelsen



REGNSKABSBERETNING

| 2o16 realiserede selskabet et resultat for og efter skat pe 23,5 mio. kr. (2015: 119,8 mio. kr.). Det
svarer til en forrentning af egenkapitalen fsr og efter skat p6 6,5% (2015: 47,10/o). Resultatet er i
overensstemmelse med den forelobige opgorelse af resultatet for 2016, som blev offentliggjort den
'10. januar 2017. Til sammenligning steg OMXCXC2o indekset 5,0% i 2016 (2015: 36,8%).

| 4. kvartal 2016 realiserede Smalloap Danmark A,/S et resultat for og efter skat pe 10,1 mio. kr. (4.
kvartal 20151 83,6 mio. kr.). Resultatet svarer til en egenkapitalforrentning for og efter skat pa 3,2%
(4. kvartal 2015: 30,1%). OMXCXC2o faldt med 0,3olo i 4. kvartal2016 (4. kvaftal2015: +10,7o/o).

De globale aktiemarkeder var meget volatile i 2016. Men et positivt 2. halvar afloste den svage
start pA 6ret sAledes, at de fleste markeder opneede positive afkast. MSCI World indekset (local
currency) kom ud af Aret med en stigning pA 6,8%. De finansielle markeder var generelt pr@get af
geopolitiske forhold sa som Brexit ijuni og det amerikanske pr@sidentvalg i november, der meget
overraskende ferte til valget af Donald Trump. l\.Iarkederne lagde dog hurtigt den umiddelbare
nervositet op til disse afstemninger bag sig. Centralbankerne holdt renterne i ro pd de ekstremt
lave niveauer og konjunkturerne ide vestl ige lande var under bedring. Samtidig viste selskaberne
generelt gode resultatef og hoj cash flow generefing, hvilket underststtede aktiemarkederne.

Det danske aktiemarked var en negativ undtagelse herfra med et fald i OMXC2o indekset pa
12,8%. Det markante kursfald i indekstunge Novo Nordisk (som folge af en skaerpet
priskonkurrence pa det amerikanske marked) pA 36% er dog en vasentlig del af forklaringen. Med
en stigning i O|\4XCXC2o indekset pA +5,0olo outperformede mid- og small cap aktierne de mest
likvide aktier i Olrxo2o med '17.8%-point.

Arets resultat er sammensat af et investeringsresultat pA 28,7 mio. kr. (2015: 126,8 mio kr'), andre
finansielle poster, primart renter, pA -0,6 mio. kr. (2015: -1,1 mio. kr.) og ordinere
driftsomkostninger pa 4,6 mio. kr. (2015; 5,8 mio. kr.). Der er herudover afsat 0,2 mio. kr. som
diskretion@r bonus (2015: 0,2 mio. kr.).

Den ordinare omkostningsprocent for regnskabsaret 2016 udgjorde 1,4olo sammenlignet med
2.1o/otot 2015.

Egenkapitalen pr. 31. december 2016 var pa 320,8 mio. kr. (2015: 361,5 mio. kr.). Dette svarer t i l
en indre v@rdi pe 82,8 kr. pr. aktie. (2015; 87,8 kr. pr. aktie). Ner der finder et fald sted i
egenkapitalen i 2016 pe 40,7 mio. kr., til trods for et positivt resultat efter skat pe 23,5 mio. kr.,
skyldes det den betydelige returnering af kapital til aktion@rerne igennem 2016 pe i a[ 64,1 mio.
kr., iform af ordin@rt udbytte pe 16,2 mio. kr. (4 kr. pr. aktie), ekstraordinert udbytte pA 31,2 mio.
kr. (8 kr. pr. aktie) samt ti lbagek@b af egne aktier for i alt 16,7 mio. kr. I lobet af 2015 udbetalte
selskabet 12,4 mio. kr. i udbytte.

Selskabet anvendte en del af provenuet fra salget af BoConcept ijuli mAned til at indfri sin g@ld og
er seledes g@ldfrit pr. 31 . december 2016.

Ultimo 2016 udgjorde selskabets samlede fremforbare skattem@ssige underskud og aktietab
170,5 mio. kr. Ved en skatteprocent pe 22%, har det skattemassige underskud en verdi pa 37,5
mio. kr.. hvoraf SmallCaD Danmark A/S koncernen uandret har aktiveret '10 mio. kr., hvilket svarer
ti l2,57 kr. pr. aktie, som indgar i den indre v@rdi.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte for 2016 pa 3,5 kr. (4 kr.)
pr. aktie, svarende ti l  et direkte afkast pe 5.0% iforhold ti l  borskursen ultimo 2016 pA 70 kr. pr.
aktae.



Selskabets beholdning af egne aktier var ultimo 20'16 251.301 stk. (6,1% af kapitalen).
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at annullere 250.000 aktier heraf.

Smallcap Danmark A,/S borskurs ultimo 2016 var 70 kr. pr. aktie. Det svarer til en discount pd
15,5% iforhold ti l  indre v6rdi. Ultimo 2015 var borskursen 66 kr. pr. aktie, svarende ti l  en discount
pit 24,8o/o. Kobet af de 244.107 egne aktier i 2016 for i alt '16,7 mio. kr., som er sket til en
gennemsnitpris pe 69,2 kr. pr. aktie har medfort en stigning i indre vardi pa 0,85 kr. pr. aktie.

Bestyrelsen har jv@rksat et nyt aktieti lbagekobsprogram i perioden 2. januar 2017 ti l  30. juni 2017
pA op til 15 mio. kr. efter "Safe Habour" metoden. Formalet med aktietilbagekobet er at reducere
Smallcap Danmark AJS' kapital. Det er bestyrelsens vurdering, at opkob af egne aktier til den
nuv@rende discount fortsat vil skabe v@rdi for de forts@itende aktionarer. For at sikre dette
hensyn er det som en betingelse for tilbagekobsprogrammet indfojet, at tilbagekob ikke ma ske til
en aktiekurs, der overstiger den senest offentliggjorte indre v€erdi af selskabets aktier.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabsprincipper som Srsrapporten 2015. Arsrapporten
2016 indeholder ikke us@dvanlig usikkerhed ved indregning og mdling.

;J,iiffi

Aktieport6foljen
Ultimo 2016 havde Smallcap Danmark AJS investeringer i '11 enkeltselskaber svarende ti l  en
samlet investering pe 232,3 mio. kr. Derudover havde selskabet investeret 70,9 mio. kr' i
Investeringsforeningen Smallcap Danmark og 6,3 mio. kr. i en meget likvid aktie, som betragtes
som en kortsigtet likviditetsanbringelse.

Investeringerne i Boconcept (15,6 mio. kr.), Egetepper (12,1 mio. kr.) og Spar Nord Bank (4,2
mio. kr.) var de storste bidragsydere til erets fesultat. Boconcept blev solgt ijuli iforbindelse med
kobstilbuddet pe selskabet.

Investeringerne i Liqtech C4,4 mio. kr.), Matas G1,6 mio. kr.) og lC Group G1,6 mio. kr.) bidrog
negativt til arets resultat.

De tre storste positioner i enkeltaktier ultimo 2016 var Eget@pper, Rias og cBrain. Samlet var
48,9% af selskabets egenkapital investeret i de peg@ldende aktier ultimo aret.

Skattefrie 1o7o-poster - Eget@pper og Rias - tegnede sig for 44,3Vo at akliepoftelqljen ultimo 2016.

lgennem sin investering i lnvesteringsforeningen Smallcap Danmark opnAr SmallCap Danmark
AJS en storre bredde i sin aktieportefolje, og kan derved fokusere sit arbejde pe at fremskynde
realiseringen af det potentiale, som de ovrige selskaber i aktieportefoljen rummer' Ultimo 2016
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havde Smallcap Danmark AJS placeret 22,1% af egenkapitalen i Investeringsforeningen Smalloap
Danmark.

For 2016 opngede lnvesteringsforeningen Smallcap Danmark et afkast pA 0,9czo.

For yderligere information omk ng Investeringsforeningen Smallcap Danmark kan vi henvise til
www.smallcap.dk.

Smallcap Danmark AlS, inveetodnger og afkasi

b6tFpp€r 114, t -8,1 +12,1 117,7
24,t t 1 +0,0
0,( + 1 3 3 15,0
0 0 13,0

5 0 0 +6,0 + 4 2

6 0,0 + 1 1 , 1 11

lnv6sr6.er vla hv. smallc€o DonnDrk 70,5 +0.0 70,€
127.4 45,3

Konsoliderede tal tor de vasentligste Investeringor i aktieportefouen
Vi har itabellen nedenfor pro rata konsolideret vores ejerandele i de 9 storste investeringer i
aktieportefoljen og beregnet de vasentligste nogletal for portefoljen. Eget€pper, Rias, cBrain,
Brdr. Hartmann og Spar Nord Bank er de storste positionor, der 6r inkluderet i beregningen

Vi forventer, at den samlede aktieportefolje vil udvise en markant indtjeningsfremgang i de
kommende ar. V@ksten i EBITDA (resultatet for afskrivninger, amortiseringer, renter og skat) er
mest retvisende for den underliggende vak3t. Vi forventer, at EBITDA stiger med 2oo/o i 2017 og
yderligere 10olo i 2018. For 2016 forventes vaksten (ikke alle selskaber har i skrivende stund
rapporteret for 2016) at have varet pa 8%.

Som det fremger af tabellen handler port€fsljen pe fornuftige kursrelaterede nogletal med en PE
pA 2017 estimaterne pA 12,7x og en EV/EBITA pe 9,2x. Det direkte afkast er pA ca. 30/o. Alle de
kur6relaterede nogletal er beregnet udgn at tage hensyn til discounten i SmallCap Danmark aktien,
der pt er ca. 12% iforhold til indre vardi. En investor i Smallcap Danmark l,/S kan sAledes kobe
portefoljen til nogletal, der er ca. '12% lavere end de i tabellen angivne.

Den pro rata konsoliderede nettorentebarende g€eld udgjorde 48 mio, kr. ultimo 2016. Det svarer
til en finansiel gearing (NIBD/EBITDA) pa 1,4x, som forventes at lalde til 0.9x ultimo 2017. Det er
ikke specielt aggressivt, og for aktion@rerne i Smallcap Danmark A'lS skal det ogsA tages i
betragtning, at Smalloap Danmark er g@ldfri. Smallcap Danmarks AJS forventer at modtage
udbytte i omegnen af 7 mio. kr. for bade 2016 og 2017.
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Tiltale for kursmanipulation
Kobenhavns Byret afsagde d. 28 februar 2017 dom i Anklagemyndighedens sag mod selskabet
om kursmanipulation- Domstolen frifandt Smallcap Danmark A,/S og datterselskabet
Portefoljeselskab l'ls i alle tiltalepunkter. I samme sag var der rejst tiltale mod selskabets
dav@rende administrerende direktar Jens Erik H@st og Investeringsforeningen Smallcap
Danmark. Jens Erik Host og Investeringsforeningen SmallCap Danmark blev ligeledes frifundet i
alle tiltalepunkter.

Anklagemyndigheden har nu frem ti l d. '14. marts 2017 ti l  at tage sti l l ing ti l  en eventuel anke.

Sagen er n@rmere beskrevet i selskabets borsmeddelelser nr. 03.2012, N. 07.2012, nt. 04.2015
og nt. 13.2017.

Vardien pr. balancedagen, savel som aktuelt, af selskabets investeringer er ikke pavirket af tiltalen
og de i t i l talen indeholdte forhold.

Begivenhederefter regnakabsirets udl6b
Udover den ovenfor beskrevne dom i Kobenhavns Byfet har bestyrelsen iv€eftsat et aktietilbage-
kobsprogram pA op til 15 mio. kr. efter den s6kaldte "Safe Habouf'metode. Aktietilbagekobet lober
i perioden fra 2. januar 2017 ti l  og med 30. juni 2017.

Der er herudover ikke indtruffet v@sentlige begivenheder i Smallcap Danmark A/S efter d- 31-
december 2016 af betydning forselskabets finansielle sti l l ing.

3 7
2,8%



Forvenininger ti l  2017
Selskabets forventede resultat for 2017 v1l i hoj grad afhange af udviklingen i de store
investeringer i Egetapper, Rias og Investeringsforeningen Smallcap Danmark. Starten pA 2017
har v@ret positiv pA trods af betydelig, is@r geopolitisk usikkerhed, bl.a. den konkrete udformning
af Trumps okonomiske politik, etfekterne af Brexit og ikke mindst en rakke forestAende valg i
Europa, herunder i Frankrig og Tyskland.

Til gengald er konjunkturerne i de vestl ige lande under bedring og virksomhederne har generelt en
positiv indtjeningsudvikling. Det indebarer en oget sandsynlighed for stigende renter og en
strammere pengepolitik, i fgrste omgang i USA. Den amerikanske centralbank FED ventes seledes
at h@ve renten flere gange i lobet al 2017, men det har de finansielle markeder allerede i vid
udstr@kning taget hojde for.

Samlet vurderet synes det fornuftigt med en betydelig eksponering iaktier. Vi vurderer, at mid og
small cap aktierne har det storste potentiale, da disse selskaber typisk fdr st@rst gl@de af et
okonomisk opsving. Der vil dog v@re en betydelig usikkerhed hen over aret, der kan give udsving i
aktieku.serne.

Finanskalender,20lT
8. marts Arsrapport 2016
24.apti l Ordin@rgeneralforsamling
24. arl i l  Delarsrapport, 1. kvartal2017
17. juli Delersrapport, |. halvet 2017
25. oktober Delersrapport, 1-3. kvartal 2017



INVESTMENT CASES

Egetapper. lnvestment casen er principielt uandret men er afhangig af en vellykket integration af
Carpet Concept (CC), der er konsolideret fra d. 1. december 2016. Den oprindelige Eget@pper
forretning vokser kun langsomt, men vil fe glede af stigende okonomisk v@kst i Europa.
Egeteppers forretningsmodel er sencyklisk, hvorfor stigende vekst vil sl6 igennem p6
Egeteppers tal med 6-12 mdneders forsinkelse. Det store UK marked er endnu ikke ramt af Brexit,
men faldet ipundet sler negativt igennem pe Eget@ppers tal. Det danske marked skuffer l idt.
Norge, Sverige Tyskland vokser som ventet, hvorimod Frankrig ligeledes skuffer. Den organiske
v@kst vil fortsat vare meget beskeden i 2016/17. Eget€epper har betalt 180 mio. kr. for hele CC pa
gaeldfri basis. Egetapper overtager med det samme 75% af aktierne og de sidste 25% om tidligst
5 er, men til den nu aftalte pris. Direktoren, som ejer de 25% af aktierne, forts@tter i CC. CC er
tysk baseret med 80% af omsatningen i Tyskland med hovedfokus pa kontor via salg af v@vede
t€pper. CCs egen producerede produkter tilhsrer high end segmentet. Herudover agerer CC som
distributofer for andre producenter, herunder det af Eget@pper ejede Benzon Carpet. CC omsatte
for knap 200 mio. kr. i2015 og havde en EBITDA p6 21,5 mio. kr. CC har kun en fabrik, der l igger
2 timers korsel fra Berlin. Hovedkontoret ligger i Bielefeld. Egetapper har ikke annonceret
synergier iforbindelse med kobet, men har udtalt t i l  medierne, at der er betydelige synergier. Da
CC forts@tter som et selvstandigt selskab, skal synergierne prim@rt vise sig pd toplinjen. Der vil
dog ogse vare synergier pA indk@bssiden. Eget@pper fer adgang til CCs kundebase i Tyskland,
hvor Egetepper har haft svart ved at tr@nge ind pA kontormarkedet med sine t@ppefliser. CC vil
fe gl@de af Eget@ppers internationale footprint. Det langsigtede potentiale er 69et med ksbet,
men det er den kortsigtede risiko ogse som folge af integrationsrisikoen af CC. Inklusiv CC
forventer vi nu en omseetningsv@kst pA 8%, 12o/o og 5o/o tot 2016117 - 2018119. Faldet i det
britiske pund vil l@gge pres pe EBIT margin i indevaerende Ar. Vi forventer en EBIT margin pe
7,3o/o (2015116. 7,5%), hvorefter den gradvist stiger til 9,4Yo i 2o1ah9, som dog fortsat er under
Eget@ppers nye EBIT marginmSl pe 10-12o/o. Aktien handler fortsat til relativt lave multipler, men
det umiddelbare potentiale synes begr@nset, ner den storre risiko tages i betragtning. PA l@ngere
sigt forventer vi fonsatte kursstigninger.

Rias, Investment casen er u@ndret. Rias er en attraktiv yield case med et direkte afkast pe ca.
5%. Rias har kun beskedne forventninger til v@ksten i b6de Industrisegmentet og Byg i den
danske del af forretningen. Rias forsatter med at udvide forretningen i Sverige (pt 4 ansatte med
kontor i Stockholm), hvor forventningen til v@ksten er 30-50% i 2016117, men fra et beskedent
udgangspunkt p6 et sted mellem 10 og 20 mio. kr. Herudover satser Rias pe forarbejdningsdelen
bl.a. via investeringen ien 3D printer, der dog forst vil give omsetning i naeste regnskabser. 3D
printeren giver Rias mulighed for at yde en bedre service over for kunderne (print on demand),
is@r inden for diverse reservedele. Vi regner med en beskeden oms@tningsvakst pA 2-3o/o lor
hvert af de kommende 6r. Pe trods af Rias's fokus pA effektiviseringer (bl.a. digitalisering af
forretningen istorst mulig omfang) og stram omkostningsstyring vil EBIT marginalen ikke blive
yderligere forbedret (fta 2,2% i 2014115 ttt 3,1o/o i 2015116J i indevarende er som fslge af oget
satsning iSverige og pa fora|bejdningsdelen. Dog vil en hojere omsEtning end forventet sl6
positivt igennem pA marginalen. For de efterfolgende Ar venter vi en gradvis stigning op til 3,5olo i
2018i'19. Cash flow genereringen er intaK med et cash flow pa ca. 7 mio. kr. arligt for
udbyttebetaling.

CBRAIN er en investering i trenden: digitalisering af den offentlige sektor i hele den vestlige
verden. cBrain udvikler og markedsforer software, som understotter digitalisering af sagsgange,
forretnings- og vidensprocesser. cBrains marked drives af et politisk @nske om digitalisering af den
offentlige forvaltning for at opna en stsrre effektivitet og mere sikker sagsbehandling. Markedet for
losninger til digital forvaltning (i Danmark 2 mia. kr.) inden for den offentlige sektor er stort og
voksende (5-7% p.a.). cBrains software leveres i form af standard produktet F2 (version 5) og
standard rammesystemet M4. cBrain har opnaet en meget st@rk position ide danske ministerier,
herunder Stats- og Udenrigsministeriet og blandt en r€kke styrelser, herunder
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Digitaliseringsstyrelsen. cBrain har taget hul pe en internationaliseringsstrategi med fokus pA den
offentlige forvaltning i UK, Tyskland og ikke mindst USA. I august 2016 opnaede cBrain den forste
internationale ordre iLiverpool (HR system), som var ioffentl igt EU udbud. cBrain var bedst pA alle
afgorende parametre. lsar referencelisten med halvdelen af de danske ministerief er et starkt
sell ingpoint. I september 2016 vandt cBrain sit forste udbud iTyskland. I december 2016lykkedes
det sA Cbrain at opna det forste pilotprojekt i USA med en sekaldt hojt profileret myndighed i den
amerikanske centraladministration i Washington. Det store potentiale ligger i et internationalt
gennembrud. Aktiekursen vil v@re drevet af opnaelsen af nye internationale ordrer.

Brdr. Hartmann. De positive langsigtede indtjeningsforventninger er i huj grad drevet af en positiv
eftersporgselsudvikling iAmericas (Nord- og Sydamerika), drevet af demografi og konvertering fra
plastik til stobepap i Nordamerika, demografi og stigende urbanisedng i Brasilien og Argentina
samt en voksende middelklasse ide to lande, der typisk medfsrer sget brug af emballerede
fodevarer sesom 69 i6 stk's emballage. De to nye fabrikker i henholdsvis Brasil ien og Argentina
(baseret pA Hartmanns egen teknologi) er ved at vare fuldt indk@rte. Fabrikken i USA vil kunne
begynde produktionen i H1 2017 med en indkoringsperiode pe 2-3 meneder. I Europa har
Hartmann fokus pa effektiviseringer. Tiltagene er nu begyndt at vise sig i tallene. EBIT margin for
den europ@iske del af forretningen steg fra 8,5% i 3. kvartal 20'15 til 10,60lo i 3. kvartal 20'16
Forbedringen skyldes bl.a. de positive effekter fra nedlukningen af den tyske fabrik men ogsd den
hsje kapacitetsudnyttelse. Det europeeiske marked viste volumenv@kst, hvilket indebar, at
Hartmann har produceret med fuld kapacitetsudnyttelse. Der er dog fortsat overkapacitet i det
europ@iske marked, hvilket betod prispres i 3. kvartal pe ca. 2%. Hartmann foretager mindre
investeringer i kapacitetsudvidelse i Europa pe de eksisterende fabrikker (Kroatien, Tonder og
Ungarn). Kapacitetsudvidelsen i bede Europa og is@r i Americas er forudsatningen for de
kommende Ars oms@tningsv@kst. Hartmanns storre fokus pe vekst truer dog ikke yield casen
Hartmann fastholdt et udbytte pe 9,5 kr. pr. aktie for 2015 og tilkendegiver, at der absolut ikke er
planef at endre udbyttepolitikken pe trods af det hoje investeringsniveau pa 300-325 mio. kr. i
2016.

Spar Nord Bank. Bankaktier er i stigende grad ved at blive deciderede udbytte aktier. Det gelder
specielt for Spar Nord Bank, der ser ud til at kunne give et direkte afkast pa ca. 6,5% p.a. for de
kommende tre ar. Nettorenteindt€gterne har v@ret under stort pres pga- de senere ars markante
rentefald, der har presset rentemarginalen helt i bund. Gebyrindtegterne er dog vokset betydeligt
og kompenserer for de faldende nettorenteindtegter. Bankerne vil fe gl@de af et stigende
renteniveau, som bl.a. vil afspejle sig i en forbedring af rentemarginalen. SNB vurderer, at en
rentestigning pe 0,5 o/ep. vil forbedre indtjeningen med 125 mio. kr. SNB har godt styr pe
forfetningen herunder hensettelserne. Selv landbruget er kommet ind i en positiv udvikling, der
ikke l@ngere kr@ver overnormale hensattelser. SNB har succesfuldt overstaet en lT konvertefing
(kom over pd BEC i maj 2016) og er sa smat begyndt at hoste omkostningsbesparelser som f@lge
heraf.
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PROFIL - Smallcap Danmark AIS

Smallcap Danmark fuS er et uafh@ngigt borsnoteret investeringsselskab, der fokuserer pa
investeringer i mindre og mellemstore, primert danske, virksomheder. Vores mels@tning er at
opnA et attraktivt langsigtet afkast til aktion@rerne. Vi tilstr@ber en risikoprofil pe linje med mid og
small cap markedet generelt. Fokus er pA absolut afkast. Historisk set har mid og small cap
aktierne givet et hojere langsigtet afkast end de store selskaber, men udsvingene har ogse v@ret
storre undervejs.

Vi har valgt en forretningsmodel, hvor det eneste succeskriterium er at skabe det bedst mulige
langsigtede afkast til aktion@rerne. Hos os tilfalder skalafordele aktion@rerne. Endvidere har vi
fravalgt den traditionelle bankdistribution, hvor der betales beholdningsprovision, eftersom
provisionen blot vil fraga aktion@rernes afkast.

I bestr@belserne pe at skabe det bedst mulig langsigtede afkast udnytter vi, at mange mid og
small cap selskaber er underanalyserede og kun har perifer opm@rksomhed blandt borsmaglerne
og blandt mange institutionelle investorer. Det giver mulighed for at finde oversete og
undervurderede aktier med et attraktivt langsigtet kurspotentiale. Vores investeringsteam har stor
erfaring i netop dette segment, hvilket udmsnter sig i et hojt kendskabsniveau og gode relationer til
selskaberne.

Bestyrelsen og den daglige ledelse har selv meget betydelige midler investeret iselskabet og har
derfor pr@cis de samme interesser som de ovrige aktion@rer.

Investeringsfilosofi
Vi investerer i enkeltselskaber og ikke i indeks, brancher eller markeder.

Vi arbejder med en fokuseret kerneportefolje. Bredden i aktieportef@ljen opnas via positionen i
Investeringsforeningen Smallcap Danmark, der typisk er investeret i ca. 25 mindre og mellemstore
selskaber. Vi investerer i forandringsprocesser. Formelet 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
vardiforogelsen for aktionarerne.

Vi investerer i selskaber, hvor vi forstar forretningsgrundlaget. Vi investerer derfor sj@ldent i
biotekselskaber eller andre virksomheder, der kraver en betydelig specialviden, som vi ikke rdder

Vi foretr@kker vi*somheder med en enkel struktur, fa produktomfeder og en stark
markedsDosition pA et n@rmere defineret omrade, idet dette oftest leder til en mere fokuseret og
melrettet virksomhed, som ifolge vores erfaring er den bedste forudsetning for succes.

Den fokuserede portefolje indeb@rer at afkastet i perioder kan afvige vasentligt fra
markedsafkastet i savel positiv som negativ retning.
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Investerin gaprocesser
Vi har en casebaseret investeringsproces. Vi pebegynder ikke en ny investering, ls( vi hat modl
ledelsen i det peg@ldende selskab.

Analyseprocessen er en traditionel fundamentalanalyse. Der er kun i begr@nset omfang ekstern
analytisk dakning af danske small cap aktier. Dette ef bAde vores eksistensberettigelse og
arsagen til, at vores egen analyseindsats prioriteres hsjt. Vi udarbejder saledes egne finansielle
analyser og prognoser, hvilket er v@sentligt for forsteelsen af virksomheden, men ogse for at
kvantif icere verdiskabelsen.

Vi lagger i beslutningsprocessen v@gt pA at v@re tidligt inde i en investering. Dermed sikres, at vi
kapitaliserer bade pa v@rdiskabelsen og den efterf@lgende multipelekspansjon som f@tge af, at
interessen for aktien oges.

Vi er en aktiv investor, som konstruktivt - men kritisk - arbejder for, at selskaberne far v@fdierne
afspejlet i deres aktiekurser. Sarligt i de virksomheder, hvor Smallcap Danmark A,/S er en
betydende investor, t i lstr@ber vi at holde en tet dialog. I dialogen ti lkendegiver SmallCap Danmark
A/S sine synspunkter i relation ti l  eksempelvis virksomhedens strategi, kommunikation med
aktiemarkedet, kapitalstruktur, udlodningspolit ik, incitamentsaflonning, bestyrelsessammens@tning
mv. Som led i dialogen deltager Smallcap Danmark A"/S aktivt pe portefoljevirksomhedernes
generalforsamlinger.



AKTIEN OG INVESTORERNE

Aktiekaoital
Smallcap Danmark tuS'aktiekapital pA 82.500.000 kr. er opdelt i4.'125.000 stk. aktier e nominelt
20 kr. Aktiekapitalen er ikke opdelt i aktieklasser. Aktiekapitalen udgjorde ultimo 2015 ligeledes
82.500.000 kr.

Selskabets bestyrelse er i henhold til vedtagternes S3A i tiden indtil d. 24. april 2019 bemyndiget til
at udvide aktiekapitalen af en eller f lere gange med indti l nominelt 167.500.000 kr. saledes, at den
samlede aktiekapital udgor nominelt 250.000.000 kr. Bestyrelsen kan traffe beslutning om at
fravige fortegningsretten for eksisterende aktionarer forudsat aktierne tegnes til markedskurs.

Selskabet er indti l d. 24. april 2019 bemyndiget t i l  at kobe egne aktier op ti l  25% af aktiekapitalen ti l
en kurs maksimalt svarende til den indre vardi af selskabets aktier.

Egne aktier
selskabets beholdning af egne aktier udgjorde d. 31. december 2016 251.301 stk., svarende til
6, '1% af aktiekapitalen. Beholdningen af egne aktier udgjorde d. 3'1. december 2015 7 194 stk,
svarende til 0.2% af aktiekapitalen.

Beholdningsforsgelsen i 2016 pa 244.107 stk. (5,9olo af aktiekapitalen) er sket via to aktietilbage-
kobsprogrammer, begge tilrettelagt i overensstemmelse med safe harbour forofdningen Der er
ikke solgt egne aktier i 2016. Der er hverken ksbt eller solgt egne aktier i 2015

Selskabet har d.2. januar 2017 iv@rksat et nyt aktieti lbagek@bsprogram efter safe harbour
forordningen l@bende frem ti l og med d. 30. juni 2017.

Udvikling i aktien
Smalloap Danmark AJS' aktier er optaget til notering pa NASDAQ Copenhagen AJS (lSlN:
DK0010305077), hvor aktierne indgar i Small Cap segmentet.
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Borskurs hhv. indre vaerdi af selskabets aktier var ult imo 2015 66,0 kr. hhv. 87,8 kr. pr. aktie.
Ultimo 2016 var b@rskurs hhv. indre vaerdi 70,0 kr. hhv. 82,8 kr. pr. aktie. I lobet af 2016 er der
udbetalt ordiner udbytte pa 4,0 kr. pf. aktie samt ekstraordinar udbytte pe 8,0 kr. pr. aktie.

Oms@tningen i selskabets aktier var i 2016 57,6 mio. kr. mod 64,0 mio. kr. i 2015. Der var i 2016
handel med selskabets aktier i 246 af 252 borsdage. | 2015 var der handel med selskabets aktier i
228 botsdage. Den gennemsnitlige daglige oms@tning udgjorde i 2016 228.424 W. mod 257.007
kr .  i2015.

2015 2016
Omsetninq, mio. kr 64.0 57.6
Gennemsnitl io omsatning pr. daq, kr. 257.007 228.424
Antal borsdaoe med handel 224 246
Kilde: NASDAQ Copenhagen Ns

Selskabet offentliggor pa daglig basis den indre v@rdi af selskabets aktier for hewed at medvirke
til en prisdannelse i aktien, som afspejler de underliggende v@rdier.

udlodning
Bestyrelsen indsti l ler t i l  generalforsamlingen, at der for 2016 udloddes et udbytte pe 3,5 kr. pr.
aktie. Udbyttet lot 2015 vat pe 4,0 kr. pr. aktie. Udbyttet fof 2016 svarer, opgjort i forhold til
b@rskurs ultimo aret, til et direkte afkast pg 5,Oo/a (6,10/0 i 2015).

Selskabet har i de senere Ar udloddet et arligt ordin@rt udbytte pe 3-4 kr. pr. aktie og vil
fremadrettet tilstrabe at fastholde idige ordin@re udlodninger pA dette niveau.

Beskatning
Beskatningen af aktieselskabers kursgevinster ved investering i aktier og beskatningen af
aktionaerer i selskaber, hvis hovedaktivitet er v@rdipapirinvestering (investeringsselskaber) er pd
en r@kke omr6der Endret vasentligt i de senere er.

Investeringsselskaber beskattes som udgangspunkt efter reglerne i aktieavancebeskatningslovens
519 (ABL19), der indeb@rer, at aktion@rerne i sedanne selskaber lagerbeskattes af afkastet - for
personer, der investerer for frie midler, som kapitalindkomst. Ledelsen i SmallCap Danmark tuS
bestraber sig lobende pe ikke at falde ind under disse regler, da de efter ledelsens opfattelse forer
til en v@sentlig fofsget beskatning af selskabets aktionarer. Dette sker ved at benytte en
undtagelsesbestemmelse, der betyder, at selskaber, som har mefe end '15% af balancesummen
investeret i aktieposter med en ejerandel pd mere end '10%, ikke er omfattet af reglerne i ABL19.
Smallcap Danmark tuS har i 2016 ikke varet omfattet af ABL19. Pr. 31. december 2016 udgjorde
andelen af disse over 40,0%.

Den efterfolgende opsummedng af skattereglerne for Smallcap Danmark A/S og dets aktion@rer
er under foruds€tning af, at selskabet fortsat ikke er omfattet af reglerne i ABL19.

Smallcap Danmark AJS er fuld skattepligtig af alle kursgevinstef og udbytter undtaget afkast af
aktieposter med en ejerandel pa mere end 1oyo.

Akti6bog
Selskabets aktiebog fores af:

Computershare A./S
Kongevejen 418
DK - 2840 Holte



Navnenotering foregar gennem aktion@rens eget kontoforende institut.

Aktierne er registreret i Vardipapircentralen.

Depositar
Selskabets depositarer:

Ringkjobing Landbobank A,/S
Torvet 1
DK - 6950 Ringkobing

Elerforhold
Folgende aktion6rer ejer mere end 5% af selskabets aktier og stemmerettigheder:

A,/S PSE 5069 Aktieselskabet af 1/2 1972
C/O Jens Erik Host C/O Karen Skjstt
Nyhavn 10, 3. sal Opn€sgArd 83, 3 tv.
DK - 105'1 Kobenhavn K DK - 2970 Horsholm
Ejerandel: 10,9% Eierandel: 12,2o/o

Harald Simonsens Ejendomskontor ApS Strategic Investments A/S
@stbanegade 2'1 c/o Smallcap Danmark A/S
DK - 2'100 Kobenhavn O Dr. Tvergade 41, 1.
Eje?ndet 12,7o/o DK-1302 Kobenhavn K

Ejerandel: 11,6%

Insiderregler
I henhold til selskabets interne regler me medlemmer af selskabets bestyrelse, direktion og
medarbejdere under normale omst@ndigheder disponere i selskabets aktier i et tidsrum pd seks
uger eftor offentliggorelse af delers- og ersrapporter.

Generalforsamling
Selskabets ordin@re generalforsamling afholdes den 24. april 2017 kl. 16.30 hos:

Mazanti-Andersen Korso Jensen Advokatpartnerselskab
Amaliegade '10

DK-'1256 Kobenhavn K
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IR.POLITIK

Form6l med lR-Dolitikken
Smallcap Danmark A/S tilstr@ber at have tilfredse og velinformerede investorer.

FormAlet med Smallcap Danmark A/S' lR-tiltag er at sikre, at nuvarende, potentielle investorer og
svrige relevante interessenter har lige adgang til fyldestgorende og pelidelig information om alle
v@sentlige og kurspevirkende forhold samt at medvirke til, at priserne i markedet for selskabets
aktier afspejlef aktiernes v@rdi.

lR-tiltag
Smallcap Danmark A/S @nsker Abenhed og vil derfor lobende arbejde for, at informationsniveauet
og kommunikationen med investorerne udbygges. Selskabet lEgger v@gt pe, at alle v@sentlige
oplysninger om selskabet offentliggores rettidigt og pa en systematisk og fyldestgorende mdde.

Alle v@sentlige og kurspavirkende forhold offentliggores uden forsinkelse via NASDAQ
Copenhagen A/S. Selskabet oifentliggsr del6rsrapporter (kvartalsmeddelelser).

Den indre v€rdi af selskabets aktier otfentliggores dagligt med henblik pd at understotte en
effektiv prisdannelse pe selskabets aktief. Seneste offentliggjorte indre v@rdi er altid tilg6ngelig pe
NASDAQ Copenhagen A,/S' hjemmeside samt pa selskabets egen hjemmeside.

Selskabet har etableret en marketmakerordning. Selskabets marketmaker stillef lobende kobs- og
salgspriser og medvirker tit, at det under normale forhold er muligt at erhverve og afhande mere
end 1.000 stk. aktier ad gangen.

Selskabets hjemmeside
Selskabets hjemmeside www.smallcap.dk er et vigtigt middel iselskabets kommunikation med
investorerne og andre interessenter. Pd hjemmesiden kan man blandt andet finde:

. Uddybende information om selskabets koncept og strategi.

.Information om selskabets resultatef (track record).

. Den seneste offentliggjorte information om selskabets portefolje.

. Investmentcases pa udvalgte kerneinvesteringer.
'Arsrapporter og delersrapporter for de sidste 5 dr.
. Alle offentliggjorte borsmeddelelser inden for 3 meneder.
. Finanskalender med oplysning om datoer for offentl igg@relse af kommende deldFrapporter.
. Den daglige indre v@rdi samt kursudviklingen pe selskabets aktie.
. Oplysninger om selskabets bestyrelse, direktion og medarbejdere.
. Hvordan man kommer ikontakt med selskabets ledelse og medarbejdere.
. Oplysninger om hvordan man bestiller investormateriale og oplyse, hvordan man @nsker at blive
holdt lobende orienteret om udviklingen iselskabet.

lR-kontakt
lR-relaterede sporgsmal besvares af CEO Christian Reinholdt pA telefon 33 30 66 00.

Navnenotering foregdr gennem aktion@rernes eget kontoforende institut.

1 7



CORPORATE GOVERNANCE

Komiteen for god selskabsledelse har siden 2001 udarbejdet og ajourfort best practice anbe-
falinger for god selskabsledelse i borsnoterede danske selskaber. Anbefalingerne er af bestyrelsen
for NASDAQ Copenhagen A/S besluttet indarbejdet i borsens regler for udstedere af aktier. I
henhold ti l  disse skal borsnoterede selskaber ide ti l falde, hvor et selskab fraviger anbefalingerne
redegore n@rmere herfor.

Smallcap Danmark A,/S fokuserer i sin selskabsledelse pa at sikre en god og langsigtet forvaltning
af aktion@rernes midler. En foruds?etning for dette er at udove god Corporate Governance.
Bestyrelsen i SmallCap Danmark AJs vurderer derfor lobende selskabets corporate governance,
komiteens anbefalinger og best practice pe omradet for god selskabsledelse.

Generelt f@lger SmallCap Danmark A"/S komiteens anbefalinger, men selskabets bestyrelse har,
med baggrund iselskabets begr@nsede storrelse, dets aktivitet og organisering, valgt helt eller
delvist at fravige komiteens anbefalinger pa udvalgte omr6der. Bestyrelsen har samlet sin stilling
og sine kommentarer til samtlige komiteens anbefalinger, herunder forklaringer pe, at selskabet pd
udvalgte omrader har valgt at fravige anbefalingerne, i en corporate governance redegorelse, der
er tilgengelig i dokumentet htloJ/wvr,ry.smallcao dk/assets/Filer/Diverse-As/Corpcov2016. pdf pA
selskabets hjemmeside.

Selskabets ledelse
Smallcap Danmark A,/S' bestyrelse er ansvadig for selskabets overordnede ledelse, herunder
fastl@ggelse af selskabets mAl og strategier, investeringskoncept, investeringsrammer,
overordnede risikoprofil og risikostyring, retningslinjer for compliance, politik for kommunlkation og
dialog med aktionaerer samt alle forhold omfattende fusion, kob og salg af virksomheder o.lign.
Forvaltningen af selskabets investeringer varetages af selskabets daglige ledelse.

Overordnede retningslinjer for bestyrelsens arbejde er fastlagt i en forretningsorden, der bl.a.
indeholder procedurer for bestyrelsesmu dernes tilrettel@ggelse, indkaldelse og afholdelse.
Kompetencedelingen mellem bestyrelse og den daglige ledelse samt bestyrelsens rammer for den
daglige ledelses arbejde og krav om lubende rapportering er fastlagt i en s@rskilt instruks til
direktionen.

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for handel med v?erdipapirer, inklusive ledelsens handel med
selskabets aktier, regler til sikring af oplysningsforpligtelsernes overholdelse, regler for handel med
selskabets egne aktier og regler t i l  modvirkning af insiderhandel og sikring af, at interne
oplysninger ikke videregives.

Bestyrelsen bestar af tre medlemmer- Bestyrelsen har valgt en formand. Formanden leder
bestyrelsens arbejde, indkalder og tilrettel@gger bestyrelsesm@derne.

Bestyrelsen foretager Arligt en selvevaluering af bestyrelsens arbejde, sammens@tning og de
enkelte medlemmers bidrag med henblik pa at sikre den bedste ledelse, effektive beslutnings-
processer og det bedste grundlag for virksomhedens videre udvikling. Bestyrelsen vurderer,
ligeledes 6 igt, direktionens arbejde og resultater samt samarbejdet mellem bestyrelse og
direktion.

Bestyrelsen har i2016 afholdt syv bestyrelsesmoder. 12015 blev der afholdt ni bestyrelsesmoder.
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Virksomhedsledelse, styring, rapportering og kontroller
De stsrste kommercielle risici relaterer sig til udviklingen iselskabets aktieportefolje. Ledelsen
overvager og tilpasser lobende aktieportefoljen. Investeringsstrategien og enhver investerings-
beslutning er baseret pe ledelsens forventninger til fremtiden, savel overordnet som iforhold til en
konkret investering. Selskabet soger at tilvejebringe sa fyldestgorende et beslutningsgrundlag som
muligt og herudfra realistisk og nogternt at afueje risici og afkastmuligheder. Alle vasentlige
aktieinvesteringer understottes af detaljerede regnearksmodeller med estimater for den fremtidige
indtjeningsudvikling og et investment summary, der opsummerer baggrunden for investeringen og
forventningerne ti l  den fremtidrge udvrkling.

Selskabets bestyrelse har fastsat risiko- og eksponeringsrammer for forvaltningen. Selskabets
aktuelle eksponering i forhold til disse opgsres og kontrolleres dagligt.

Selskabet har implementeret forretningsgange og kontrolsystemer til minimering af fejl og
besvigelser- Der arbejdes lobende pa at udvikle og forbedre systemerne.

SmallCap Danmark A/S' investeringsvirksomhed udoves delvist via det fuldtejede datterselskab
Portefoljeselskab A,/S. Styring og rapportering sker overordnet og samlet for de to selskaber. Hver
morgen udarbejdes der en resultat- og portefoljeoversigt, der belyser udviklingen i selskabets
resultater samt selskabets aktuelle eksponering. Resultal og portefoUeoversagten danner grundlag
for den daglige opgorelse og indrapportering af indre v@rdi til NASDAQ Copenhagen A/S samt
den lobende styring af portefgljen. Selskabet anvender endvidere et realtidsopdateret resultat- og
styringsv@rktoj, der viser udviklingen i resultatet og eksponeringen igennem dagen.

Ved udgangen af hver mened udarbejdes der et manedsregnskab, hvorved den daglige opgorelse
af resultater valideres samt vardipapirdepoter og likvider kontrolleres og afstemmes. M6nedsrap-
porteringen danner grundlag for selskabets delarsrapporter. Delarsrapporterne revideres ikke.

lrenedsrapporten for december danner udgangspunkt for ersrapporten. Arsrapporten revideres.

Selskabets bogfo ngs-, rapporterings-, styrings- og kontrolsystemer, bestaf af en kombination af
eksternt og internt udviklede systemer.

Alle regnskaber m.m. udarbejdes internt af selskabets administration.

Selskabets ledelse vurderer ikke at der er v@sentlige risici forbundet med maling og rapportering.

Selskabet er unde agt lobende kontrol fra en generalforsamlingsvalgt, lovpligtig, eksterne revision.

Samfundsansvar
Smallcap Danmark A/S har ikke en polit ik for samfundsansvar, herunder ingen polit ikker for
menneskerettigheder, mil jom@ssige forhold og klimapevirkning.

Mal for mangfoldighed
Virksomhedens fokus pe vardiskabelse og organisationens begr@nsede storrelse betyder, at virk-
somheden iforbindelse med nyans@ttelse og udnaevnelse af medarbejdere samt indstilling af nye
medlemmer til bestyrelsen i hgj grad me fokusere pA viden, kompetencer og erfaringsgrundlag.

Bestyrelsen anerkender vigtigheden af mangfoldighed i selskabets ledelse og lagger v@gt pA, at
der er l ige muligheder for alle, herunder for begge kon.

Bestyrelsen har som mel, at mindst 20olo af bestyrelsens medlemmer l@bende udgores af det til
enhver tid underrepresenterede kon. Aktuelt bester bestyrelsen af en kvinde og to m@nd, hvilket
anses for en l igelig k@nsmassig fordeling.

1 9



VEDERLAGSPOLITIK

Generclt
Formalet med n@rvarende vederlagspolitik er at fastsette principper for vederl@ggelse af
bestyrelse, direktion og noglemedarbejdere, der fremmer realisering af selskabets overordnede
melsatning om at skabe h@j, langsigtet verditilv@kst for dets aktionarer.

Afg@rende for at opfylde malet om hsj, langsigtet verditilvakst er at kunne tiltrekke og fastholde
hojt kvalificerede bestyrelses- og direktionsmedlemmer samt noglemedarbejdere. Alle vederlag
fasts@ttes derfor saledes, at de er konkurrencedygtige samt afspejler den enkeltes kompetencer
og abejdets omfang.

Bestyrelsens og direktionens konkrete, edige vederlag ffemgAr af ersrapporten.

Bestyrelsens vederlag
Bestyrelsens honorering godkendes af generalforsamlingen.

Bestyrelsen modtager et fast honorar. Formanden for bestyrelsen modtager et forhojet honorar,
der afspejler det forhojede arbejdsomfang dette hverv indeb@rer. Der er ingen incitament-
programmer for bestyrelsesmedlemmer.

Direktionens vederlag
Aflonningen af direktionen fasts@ttes af bestyrelsen.

Direktionens vederlag best6r af en fast |on og en incitamentbaseret aflonning. Vederlaget kan efter
valg udbetales kontant, indbetales som pension eller udbetales i form af aktier efter g€ldende
lovregler herom.

N oglem eda ft ej dercs vederl ag
Aflonningen af noglemedarbejdere fastsattes af bestyrelsen efter indstilling ffa direktionen.

Noglemedarbejderes vederlag bester af en fast lon og en incitamentbaseret aflonning. Vederlaget
kan efter valg udbetales kontant, indbetales som pension eller udbetales I form af aktier efter
g@ldende lovregler herom.

INCITAMENTPROGRAMMER

Incitamentbaseret kontant vederlaggelse kan tildeles individuelt og diskretion@rt efter
bestyrelsens narmere vurdering.

Der er i 2016 hensat 0,2 mio. kr. t i l  incitamentaflonning. | 2015 var der l igeledes hensat 0,2 mio. kr.
t i l  incitamentaflonning.

Udbetaling af bonus finder sted, nar selskabets aktionerer pa den ordinere generalforsamling har
godkendt drsrapporten.
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BESTYRELSE OG DIREKTION

Direktion
Christian Reinholdt
Adm. direktor siden d. L apnl2014

Direktor i Investeringsforeningen Smallcap Danmark

Nielg Roth, formand
Direkt@r

Medlem af bestyrelsen siden d. 23. marts 2004
lkke uafh@ngigt bestyrelsesmedlem

Medlem af bestyrelsen i:
Friheden Invest AJS, formand
Fast Ejendom Danmark AJS, formand
Investeringsforenangen SmallCap Danmark, formand
TK Development A/S, formand
Arvid Nilssons Fond
Realdania

Zira Invest ll ApS, direktor
Zira Invest l l l  ApS, direktzr

Merete Jorgensen
Direktor

Medlem af bestyrelsen siden d. 20. april 2012
Uaf h@ngigt bestyrelsesmedlem

Medlem af bestyrelsen i:
Charlottehaven AJS
Harald Simonsens Ejendomskontor ApS
Investeringsforeingen SmallCap Danmark
THE CHARLOTTE BERGSOE SIIVIONSEN AND FINN HARALD SIIVIONSEN FOUNDATION

Scandiagade'1 9-21 ApS, direktor
H.S. Kryolitentreprise A,/S, direktor
Harald Simonsens Ejendomskontor ApS, direktor

Per Sond6rgaard Pedersen
Direktor

Medlem af bestyrelsen siden d. '14. marts 2002
lkke uafhangigt bestyrelsesmedlem

Medlem af bestyrelsen i:
AG-1 tuS, formand
AG-3 tuS, formand
Arne Andersen AJS, formand
Athene Group A/S, formand
Conscensia A/S, formand
Conscensia Holding A,/S, formand
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EIPE Holding AJS, formand
F.B. GRUPPEN A,iS, formand
Global Car Leasing A,/S, formand
Global Car Split leasing AJS, formand
Hjallerup Maskinforretning A/S, formand
lb Andersen WS A,/S, formand
lb Andersen A,/S @st, formand
K/S Waren, formand
Nowaco A/S, formand
P.J. Skovv@rktoj ApS, formand
Restaurant Fusion A,/S, formand
Tech-Tool A,/S
Skanderborg Maskinforretning A/S, formand
ST Holding Aalborg P\,/S, formand
Stonehenge Fondsmeglerselskab AJS, formand
Systemteknik A,/S, formand
Ejendomsm@gleraktieselskabet Thorkild Kristensen Erhverv Arhus, formand

A.A. Frederikshavn A,/S
Arkitekterne Bjork & Maigard ApS
Arne Andersen, Vre A,/S, byggegrunde
AG.2 A./S
Bj6rk & MaigArd Holding ApS
Discovery Rejsebureau AJS
Ejendomsmagleraktieselskabet Thorkild Kristensen
Ejendomsmegleraktieselskabet Thorkild Kristensen Bolig
Ejendomsmagleraktieselskabet Thorkild Kristensen, Blokhus
Ejendomsmagleraktieselskabet Thorkild Kristensen Erhverv
Ejendomsselskabet lvlusicon A/S
Exclusive Travel Collection ApS
GLC lranagement Invest ApS
JA Plastindustri Holding A./S
K/S Danske Dagligvarebutikker
Peacock Travel A/S
PL Holding Aalborg A,/S
Investeringsforeningen SmallCap Danmark
SP Holding P/S, Randers
SportsbyenScandia P/S
Ungbo Danmark, Holding AJS
Ungbo Danmark, Odense A/S
Ungbo Danmark, Aalborg AJS
Ungbo Danmark, Randers A/S
Wahlberg WS A,i S

A.S.P. Ejendom ApS, direktor
J.A. Plastindustri Holding A,/S, direktor
J[rDP INVEST ApS, Direktsr
PsP Holding ApS, direktor

Bestvrelsens honorar for 20 6 of
Formand 250.000
Meniqt medlem 125.000

Bestyrelsens og direktionens aflonning er n@rmere beskrevet i note 5 til arsregnskabet
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BESTYRELSENS OG LEDENDE MEDARBEJDERES EJERANDEL

Note: I opgdrelsen indgar aktier ejet af Harald Simonsens Ejendomskontor ApS
h\or bestyrelsesmedlem i Smallcap Danma* A/S l\Ierete Jorgensen er direklgr

Selskabets daglige ledelse og bestyrelse ejede ultimo 2016 aktier i selskabet for sammenlagt 69,2
mio. kr., svarende ti l  20,2% af selskabets aktiekapital. Der har ikke v€ret beholdningsandringer i

Inve ste rlng*e a m
Christian Reinholdl 64.973 5.380 1,64/0
Sleffen Schouw 68.793 5.696 '|,7'/a

l a l t '133,766 11.076 3,20/l

Besiyrelse
I\rerete J@rgensen 525.000 43.474 12,7Vo
Per Sonderqaard Pedercen 31.000 2.567 0,gva
Niels Roth 145.000 12.006 3,sva
att 701,000 58.043 47.00/,

al t 834,766 63.119 20,20/,
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BORSMEDDELELSER, 2016

Medlnr, Meddelelse
1 .2016  Hoved ta l2015
2.2016 lv@rksettelse af aktietilbagek@bsprogram
3.2016 Aktiet i lbagekob
4.2016 Aktiet i lbagekob
5.2016 Aktiet i lbagekob
6.2016 Aktiet i lbagekob
7.2016 Aktiet i lbagekob
8.2016 Aktiet i lbagekob
I2016 Arsrappo( 2015

10.2016 Aktiet i lbagek@b
11.2016 Indkaldelseti l  ordinargene€lforsamling
12.2016 Aktiet i lbagekob
'13.2016 Aktiet i lbagekob
14.2016 Aktiet i lbagekob
15.2016 Aktiet i lbagekdb
16.2016 DelArsrapport 1. kvartal 2016
17.2016 Refefat af ordin@r generalforsamling
18.20'16 Aktiet i lbagekob
19.2016 lndkaldelse til ekstraordiner generalforsamling
20 2016 Aktiet i lbagekob
21 2016 AktieUlbagekob
22.2016 Aktiet i lbagekob
23.2016 Aktiet i lbagek@b
24.2016 Referataf ekstraordinar generalforsamling
25.2016 Aktiet i lbagekob
26.2016 Opdaterede vedtagter
27.2016 Aktiet i lbagekob
28.20'16 Aktietilbagekob
29.2016 Aktietilbagekob
30.2016 Aktiet i lbagekob
31 20'i6 Aktietilbagek@b
32.2016 lv@rks@ttelse af aktietllbagekobsprogram
33.2016 Aktiet i lbagek@b
34.2016 Aktiet i lbagekob
35.2016 Aktiet i lbagekob
36.2016 DelArsrapport 1. hatuer 2016
37.2016 Aktiet i lbagekob
38.2016 Aktiet i lbagekob
39.2016 Aktiet i lbagekob
40.2016 Storaktion@rmeddelelse egne aktier
41 2016 Aktiet i lbagek@b
42.2016 Aktiet i lbagekob
43.20'16 Aktietilbagek@b
44.2016 Storaktioneermeddelelse, Strategic Investments p'/S

45.2016 Aktiet i lbagekob
46.2016 Aktietilbagekob
47.2016 Ekstraordin@rt udbytte
48.2016 Aktiet i lbagekob
49 20'i6 Aktietilbagekob
50.2016 Aktiet i lbagekob
51.2016 Aktiet i lbagek@b
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52.2016 Aktietilbegekob
53.2016 Delersrapport l-3, kvartal 2016
54.2016 Aktietilbagekob
55.2016 Aktietilbagekob
56.20'16 Aktietilbag€kob
57.2016 Aktietilbagekob
58.20'16 Aktietilbagekob
59.2016 Aktietilbagekub
60,2016 Aktietilbag€kob
61.20'16 Aktieti lbagekob
62.2016 Aktietilbagekob
63.2016 Finanskalender 2017

Herudover er der udqendt meddelels€ m6d opgorelse af indre vardi.

Meddelels6rne er kun tllg6ngellgt pa dansk.



ARSREGNSKAB

Totalindkomstopgorelse for 1. jan. . 31. dec.

Noto

Dags\6fdifegule ngeraf kapitalandel€
Aktioudbytter
Dags\@rdifegulefi nger af tilknyttede !i.ksomhedef
Invod€ ri ngsr€3u ltat

Finan6iell€ po6ler, netto
Andre ek6leme omkostninger
Personale omkostninger
Ro.ultet for d€t

Skat €f eret6 result€l
Arots rosultat

Anden totalindkomst
Tot|llndkom.t

Reaultatdlaponering:
Foresldet udbytte
O\erfort til egenkapitalen
Arob rgsultat

Resultat pr. aktie i kr. (EPS)
Resultat pr. aktie i kr., ud\andet (EPS D)

4

4
5
5

2015
t.l(l.

100.371
4.827

21.574
126.772

-1.107
3.474
2.397

119.794

119.794

1 9
1 9

0---1E7ii

16.471
103.323-Ti976T

29,1
29,1



Balance pr,31, december

Aktiver

Langfrlcode aKlver

201s
t.l(..

Matorielle aktiver
Andre an169, driflsmst€riol og in\€ntaf
M.torlol lo .kt lvor I slt

Andro langfristedo aktlvgr
Deposita
V6rdipapirer
Kapitalandel€ i tilknyttede !i*6omhed6r
Udskudt skatteaktiv
Andre langtristedo aktlver I alt
Langfridedo aKiv€a i alt

Kortfrlstodo aktlv.r

Ti lgodehavondEr
Andre tilgod6ha\ender
Tllgod.hav€nd.r |  . l t

LikVde b6holdninger
Kortfrl6tedo aktivor I alt

Aktlver I alt

I

1 0
12

125
304.122
99.661
7.000

4.t0.9,t2
4'to,s't2

139
13S

1.892
2,031

4.t2,543
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Balance pr.31. december

Passiver

Egonkaplt l
Aktiekapitel
Egne aktier
Olerfdrt resultat
Fo€slael udbytte
Egonkaplt l  l . l t

Korttristgde gald€forpli gtelsor
G6ld til kreditinstitutter
Gald til tilknyttede Vrksomhedef
Anden 96ld
Ko,tfrldodo galddorpllg!.lsor I alt

Pas6lver I alt

Nofrr hvortll der lkke o. honvlsnlngori
Sikkefi edsstillels€r og e\entualfo rpligt6lsef
NertstAende pafter
Kat€goi€r af f nansielle akti\€r og forpligt€lsof

1 1
1 4

1 5
1 6
1 7

2015
Lkr.

82.500
-455

263.010
16.471

361.526

12.279
31 .825
7.313

61.417

412.543
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Egenkapltalopgorolss

(t.kr.)
S.ldo pr, 01.01.'15
All3 r€sultel
Udloddoludbytlo
Eg6nkeplhl  pr.31,12.15
,fuets resullat
Kob af€gng sktl6r
Udlodd€tudbylt6
Egonk.pltal pr. 31.'12.18

13.558 7X536
0 -16.E83

-16.471 -47.366

kapttal
82.500

0
0

fun€
4!l9r
455

0
0

Ovsrfsrt
r€3ultat
159.687
103.323

0

uqllss
12.353
16.471

-12.353

!!!!
254.0E5
119.7U
-12.353

-455 16.471
0
0
0

0
-16,883

0

9.978
0

30.8S5
E2.500 17.338 242.053 i3.558 320.813

Udbytte pr. aktie i.emger af ho\€d- og noglet€lBo\€rsigt pA side 2.
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Pengestromsopgorelse for 1, jan. . 31. dec.

P€ngoatromm6 fl. ddfran
Aret6 resultat
Regulednger ikke likVde be\,@gelser
Andfinger i difrskapital
Ponggdrgmme tre dJlfr

Pgngodlommo fra invoaag rlngaa ktivltei. r
Kob af borsnoterede \@rdioaDiref
Salg af bolsnoterede \,6rdipapir€r
P6ngedronmo fft  Invoderlnglaktlvlt  t  r Ialt

20.t5
t,kr,

119.7
-113.714

24.927
31.007

-9.961
24.668
44.707

Pengostromme fla
Udbytte
Aftrag af bankgFld
Kdb af ogne aktier
Pengodromr|t6 fra

Arebfordqdnlng I

fl ne nsi.rin gsaktivlteter

fi nansioring8aktlvltotor I alt

l lkvldo beholdnlng.r

-12.353
-33.143

0

1.674
218-i;8-0t

45.497

2't8

Likvdo b€holdninger pr. 01.01,
Ar€ts forskydning i liklide beholdninger
Likvido boholdnlnger pr. 31.12,
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Noteoversigt

1. AnEndt regnskabspraksis
2. Vasentlige regnskabsmassig€ skon og wrderinger
3. Finansi€lle risici
4. Flnansielle lndtEgter og omkostninger fordelt pg kalegoder
5. Drifrsomkostninger
6. Skat sf erets fesultat
7. Andre anlag, driflsmate el og in\entar
8. Depoeita
9. Andre \6dipapiref og kapitelandele

10. Kapilalint€rg68or I tilknyttede og associgrede viftsomhgder'| 1. Aktiekapital
12. Udskudt sk€t
13. c6ld lil kr€ditinstitutter
14. Egne aktief
15. Sikkeh€dsstillelser og e\Bntualtolpligtelsef
16. Neftstesnde parter
17. Katego €r affnansielle aktiwr og fonligtels€r
18, Specifkation til pengestrornBopgo|elsen
'19. Arets rosultat pr. akfle
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Noter

Note 1. Anvendt regnakabsprakais

Generelt
Arsregnskabet for Smallcap Danmark A/S for 2016 afl@gges i overensstemmetse med
lnternational Fjnancial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere krav i
ersregnskabsloven.

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner.

Bestyrelse og direktion har den L marts 2017 behandlet og godkendt arsrapporten lor 2016 fol
Smallcap Danmark A/S. Arsrapporten forelagges ti l  Smallcap Danmark A./S,aktionerer ti l
godkendelse pa den ordinare generalforsamling den 24. aptil2Oj7.

Vurdering af investeringsvirkgomhed
Virksomheder, der opfylder definitionen pA en investeringsvirksomhed i overensstemmelse med
IFRS '10 skal male kapitalandele i dattervirksomheder til dagsvardi med vardiregutering over
resultatopgorelsen istedet for at udarbejde koncernregnskab. Kriterierne, som i IFRS .10 definerer
en investeringsvirksomhed, er folgende:

" modtager midler fra en eller flere investorer for at udfore investeringsforvaltningstjenester
for denne eller disse investorer

- over for sine investorer forptigter sig til kun at investere med henblik pd at opna
kapitalgevinst, investeringsafkast eller begge, og

- maler og evaluerer resultatet af alle v@sen ige investeringer til dagsv@rdi.

Selskabets investeringsstrategi fokuserer pe investeringer i kapitalandele i mindre og mellemstore
virksomheder. Selskabet rapporteref pe grundlag af dagsverdien til sine aktion@rer via
delarsrapporter og internt via ledelsesrapportering. Alle investe nger i selskabets ersregnskab
meles ti l  dagsverdi idet omfang dette er i overensstemmelse med IFRS. Der henvises ti l  note 17.
hvor metoder og foruds@tninger for opgorelse af dagsv@rdier er beskrevet.
Ledelsen har pa denne baggrund konkluderet, at selskabet opfylder kriterierne for at v@re en
investeringsvirksomhed ihenhold ti l  IFRS 10.

Fritagelse til udarbejdelse af koncernregnskab
Da selskabet opfylder definitionen pe en investerjngsvirksomhed under IFRS j0 males kapital-
andele i dattervirksomheder til dagv@rdi med v@rdiregulering over resultatopgorelsen og seiska-
bet er, jf. IFRS 10, undtaget fra at skulle udarbejde koncernregnskab.

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis, der er
beskrevet nedenfor-

Andring af anvendt regnskabspraksis
Smallcap Danmark A/S har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret folgende @ndrede
standarder og fortolkningsbidragl

IAS 16 og IAS 38 Clarification of Acceptable Methods of Depreciation and Amoftisation -
Amendments to IAS 16 and IAS 38

IFRS '10, IFRS 12 and IAS 28 lnvestment Entities: Applying the Consotidation Exceptiotl -
Amendments to lFRs 10, lFRs 12 and lAs 28

IAS 1 Disclosure lnitiative - Amendments to IAS 1



Noter
Not6 1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Annual improvements to IFRSS 2012-2014 cycle.
Ingen af.de endrede standarder og fortolkningsbidrag har pevirket indregning og meling a 2016 og
dermed heller ikke resultat og udvandet resultat pr. aktie.

Nye og endrede standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft
IASB har pe tidspunktet for offentliggoretse af denne arsrapport udsendt fetgende nye og endrede
regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for SmallCap Danmark tuS
ved udarbejdelsen af ersrapporten for 20'16:

IFRS I Financial lnstrumenls og efterfolgende amendments to IFRS 9, IFRS 7 og IAS 39
IFRS 15 Reyenue from Contrccts with Customers

IFRS 16 Leases

De ikke-ikrafttrddte standarder og fortotkningsbidrag jmplementeres, i takt med at de btiver
obligatoriske for Smallcap Danmark A/S. Ingen af de nye standarder eller fortotkningsbidrag
forventes at fe vesentlig indvirkning pe indregning og maling for Smallcap Danmark A/S, idet
analysen af den forventede effekt af implementeringen af IFRS 9 og IFRS 15 dog endnu ikke er
f€rdig, jf. nedenfor.

IFRS 9 'Financial lnstruments", der erstatter IAS 39, @ndrer klassifikation og den deraf afledte
maling af finansielle aktiver og forpligtelser.

Der introduceres en mere logisk tilgang til klassifikation af finansielle aktiver drevet af
virksomhedens forretningsmodel og de underljggende pengestrommes karakteristika. Samtidig
introduceres der en ny nedskrivningsmodel for alle finansielle aktiver.
Den sAkaldte "Expected loss"-model vil kr@ve en mere rettidig indregning af forventede tab biide
ved torste indregning og efterfslgende end den nug@ldende model, hvor en nedskrivning forst
indregnes, ner der er indikationer pa tab (incurred loss-model).
Endelig introduceres der nye regler for regnskabsm@ssig sikring, der i forhold til de nug@ldende
regler vil gore det muligt regnskabsmassigt at reflektere virksomheders forretningsm@ssige
sikringsstrategi.

For virksomheder, der mAler deres finansielle forpligtelser til dagsverdi, betyder IFRS 9, at
dagsv@fdiudsving som fslge af €ndringer i virksomhedens egen kreditdsiko ikke langere skal
indregnes i resultatopgorelsen, men fremover skal indregnes i anden totalindkomst.
Smallcap Danmark A"/S forventer, at standarden vil f6 mindre betydning for selskabet. Standarden
forventes at blive obligatorisk for regnskabser, der begynder 1. januar 20.18 eller senere.
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Noter

Note 1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ner det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets v@rdi kan m6les patideligt. Forptigtelser indregnes i batancen, nar de er
sandsynlige og kan males palideligt. Ved forste indfegning meles aktiver og forpligtelser t i l
kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnsk;bspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser meles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opg@res som oprindelig kostplis med
fradJag af eventuelle afdrag samt tillagfradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen
mellem kostpris og nominelt belob. Ved indregning og m6ling tages hensyn til ge;inster, tab og
risici, der fremkommer, inden arsrapporten afl@gges, og som be- eller afkreftef forhold, dei
eksisterede pa balancedagen. Indtagter indregnes i resultatopgorelsen itakt med, at de indtjenes,
herunder indregnes verdiregulerjnger af finansielle aktiver og forpligtigelse, der mAies til
dagsvardi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at opnd
drets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler
som f@lge af endrede regnskabsm@ssige sk@n af belob, der tidligere har v@ret indregnet i
resultatopgoreisen.

Kritisk regnskabspraksis
SmallCap Danmark A,/S indregner investeringer til dagsverdj med regulering over resultatopg@rel_
sen. Den anvendte regnskabspraksis betyder i praksis, at der i erets nettoresultat oga6 er
indregnet urealiserede gevinster/tab, hvorfor der som folge heraf kan vare vesen ige afvigelser
fra ar til ar i det viste nettoresultat, i forhold til realiseret nettoresultat.

Segmentoplysninger
Det er ledelsens vurdering at selskabet kun opererer med 6t segment.

Som indtagt indregnes realiserede og urealiserede kursgevinster og tab pa verdipapirer
klassificeret som dagsv@rdi via resultatopgorelsen, og modtagne udbytter indregnes under
investeringsresultatet. Renteindt.egter m.v. indregnes under finansielle poster, neno.

Renleudgifter m.v. indregnes under finansielle poster, netto.

Driftsomkostninger
P e rcon a leom kostn i ng e | :
Gager, bidrag til social sikring, feriepenge, bestyrelseshonorar, bonus til medarbejdere og aktie-
baseret vederl@ggelse, jfr. s@rskilt beskrivelse, indregnes i det regnskabsar hvor arbejdsydelsen
er udfort for selskabet. Herudover indregnes omkostninger sesom kurser, annoncenng og ovrige
omkostninger afholdt iforbindelse med det ansatte personale.
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Note '1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

An d re e k ste ne o m kostn i nge r :
Der indregnes her afskrivninger, husleje, it-omkostninger, advokat, revisor og lignende.

Skat af arets regultat
Skat af Arets resultat omfatter dels arets aktuelle skat, dels erets forskydning iden opgjorte
udskudte skat samt eventuelle reguleringer vedrorende tidligere ar. Selskabet er omfattet ;f de
danske regler om obligatorisk national sambeskatning for Smallcap Danmark AJS og tilknyttede
virksomheder. Smallcap Danmark AJS er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner
som folge heraf alle betalinger af selskabsskat overfor skattemyndighederne. Dea aktuelle
selskabsskat fordeles ved afregningen af sambeskatningsbjdraget mellem de sambeskattede
virksomheder i forhold ti l  disses skattepligtige indkomster. I t i tknytning herti l  modtager
virksomheder med skattepligtigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, def [ar
kunnet anvende dette underskud til neds@ttelse af eget skattemassigt overskud.

Indregning af aktiver og forpligtelser:

Materielle aktiver
Materielle anlagsaktiver v@rdiansettes til kostpris med fradrag af afskrivninger. Afskrivningerne
beregnes line@rt over den forventede okonomiske brugstid, der som hovedregel er fra 3 til 6 jr.

Finansielle aktiver
V@rdiDaDirer
Vardipapirer indregnes og mSles pa handelsdagen tit dagsverdi ved forste indregning.
Efterfglgende meles selskabets verdipapirer til dagsv@rdi ved anvendelsen af dagsv@rdioptionen.
Afkastet af v@rdipapirerne er indeholdt i investeringsresultatet. Dagsvardi af borsnoterede
v@rdipapirer opgores pA baggrund af borskurcen pa balancetidspunktet. DagsvErdien af ikke
borsnoterede vardipapirer opgores pi baggrund af anerkendte v@rdiansettelsesmetoder oq
aktuelle markedsdata.

Kapitalandele i tilknyttede viksomhedel
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, der styres, og hvis resultater vurderes pe baggrund af
€ndringer idagsv@rdier i overensstemmelse med selskabets dokumenterede investeringsstrategi,
klassificeres som "v@rdipapirer til dagsverdi via resultatopgorelsen". I overensstemmelse med
IFRS 10 fofetages der ikke konsolidering af sadanne dattervirksomheder. Kapitalandele i
tilknyttede virksomheder males ved fsrste indregning pa handelsdagen til kostprjs inklusive
transaktionsomkostninger og efterfolgende til dagsvardi med v@rdiregulering over resultat-
opg@relsen.
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Note L Anvendt regnekabspraksis (fortsat)

Tilgodehavender
Tilgodehavender meles til amortiseret kostpris. Der nedskrives til en nettorealisationsv@rdi hvor
denne er lavere.

Egne aktier
Kostprisen ved erhvervelse af egne aktief fragar direkte i egenkapitalen. Salgsprisen ved en
eventuel senere afh@ndelse vil blive indregnes direkte i egenkapitalen. Skatteeffekten ved
afh@ndelse af egne aktier indregnes over egenkapitalen.

Forpligtelser
Forpligtelser m6les til amortiseret kostpris, medmindre andet er specificeret.

Skat
Skat af erets resultat afsattes med skatten af den opgjorte skattepligtige indkomst for iret. Der
benyttes her den aktuelle skattesats. Udskudt skat afsettes efter den balanceorienterede
g@ldsmetode og omfatter midlertidige forskelle mellem regnskabsm@ssige og skattem€ssige
vardier samt eventuelle skattemassige underskud. SkattevErdien af fremforbare skattemessige
underskud indgAr i opgorelsen af den udskudte skat, sefremt det er sandsynligt, at disse og andle
skattemassige aktiver vil blive udnyttet i fremtidig skattepligtig indkomst. Setskabet er
sambeskattet efter reglerne om tvungen sambeskatning med, hvor Smallcap Danmark A/S er
administrationsselskab.

Udbytte
Foresldet udbytte indregnes som en forpligtigelse p6 tidspunktet for vedtagelse pA den ordinare
generalforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for eret, vises som en
seerskilt post under egenkapitalen.

Nogletal
N@gletal er beregnet i henhold ti l  Finansforeningens vejledning "Anbefalinger & Nsgletal 20.t5,,.

Pengestromsopgorolse
Pengestromsopgorelsen viser selskabets pengestromme fordeI pa driftsaktivitet, investerings-
aktivitet og finansieringsaktivitet for 6ret, erets forskydning i likvider samt selskabets likvider ved
arets begyndelse og slutning. Pengestromme fra driftsaktivitet opgares som selskabets andel af
resultatet reguleret for ikke kontante driftsposter, @ndring i driftskapital samt betalt selskabsskat.
Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kob og salg af
immaterielle, materielle og finansielle anl€gsaktiver.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter @ndringer i stsrrelse eller sammensaetning af
selskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af len, afdrag pa
rentebarende g@ld samt betaling af udbytte til aktion@rer. Likvider omfatter likvide beholdninger
samt kortfristede v@rdipapirer med en lobetid pa under 3 maneder, og som uden hindrang kan
oms@ttes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelig rjsiko for verdi@ndringer.



Noter

Note 2. Vesentlige regnskabsmessige skon og vurderinger

Skatteaktiv
Realiserede, fremforbare skattem@ssige underskud og aktietab er aktiveret i det omfang der er en
hoj grad af sandsynlighed for, at de kan udnyttes indenfor en tidshorisont pd 3 tit 5 er. Fremf@rte
underskud og aktietab kan anvendes til modregning ifremtidige, skattepligtige kursgevinster, og
udbytter m.v.

Udnyttelse af skatteaktivet forudsatter at der oparbejdes skatteptigtige indtagter og at setskabet,
som hidtil, beskattes efter de almindelige regler og ikke efter reglerne i aktieavancebeskatningens-
lovens S19 (ABL19). Ledelsen i Smallcap Danmark A,/S bestraber sig lobende pa ikke at falde jnd
under reglerne i ABL19, da de efter ledelsens opfattelse forer til en vesenflig foroget effektiv
beskatning af selskabets aktion@rer. ABL19 indeholder s6ledes en undtagelsesbestemmelse, der
betyder at selskaber, der i gennemsnit over skatteeret har mere end 15% af balancesummen
rnvesteret i aktieposter hvor ejerandelen overstiger 10%, ikke er omfattet af ABL19. Smallcap
Danmark A/S har pe denne baggrund aldrig veret beskattet efter reglerne i ABL19.

V@rdians@ttelsen af selskabets udskudte skatteaktiv er baseret pe en forsigtigt skonnet vurdering
af selskabets skattepligtige indt@gter over de kommende tre til fem Ar fra balancedaqen. I
vurderingen indger udover forventningerne til selskabets fremtidige afkast en skonnet for;eltng
mellem skattefrie 09 skattepligtige investeringer og indt@gter. Verdians@ttelsen er baseret pe en
selskabsskattesats pa 22%.

Skatteaktivet udgjorde pr. 31. december 2016 7,0 mio. kr., svarende tal 2,0% af selskabets balance
hhv. 2,2o/o af selskabets egenkapital. Udnyttelse af skatteaktivet foruds@tter at der over de
kommende tre ar oparbejdes skattepligtige nettoindt@gter svarende ti l  igennemsnit arl igt g,O% af
egenkapitalen excl. skatteaktivet.

Skatteaktivet er males efter ledelsens bedste sk@n.

Selskabets samlede fremforbare skattemessige underskud udgor 123,2 mio. kt., svarende til en
skattev@rdi pe 27,1 mio. kr. ved en selskabsskattesats pA 22%. Selskabets samlede fremforbare
skattem€essige underskud og aktietab udgjorde ultimo 2015 ,l 18,2 mio. kr., svarende til en skatte,
vardi pe 26,0 mio. kr. (ved en selskabsskattesats 22%).
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Note 3 Finansielle risici

Markedsrisiko
Aktieinvestering er langsigtet investering hvor resurtatet skar bedommes over en r€ngere
tidshorisont. Dette g@rder i s@rlig grad for smallcap Danmark A,/s i kraft af serskabets fokuseiede
investeringskoncept og fokus pA forholdsvis illjkvjde aktjer.

Afkastet kan variere betydeligt fra periode til periode, savel absolut som relativt iforhold til aktie-
markedet generelt og iforhord tir udvikringen indenfor serskabets investeringsomrdde. verdien af
selskabets- aktier kan derfor pa et vilkerligt tidspunkt v@re hojere, laverellrer det samme som
verdien pe investeringstidspunktet.

Folgende faktorer kan efter selskabets ledelses opfattelse v@re af s@rlig betydning for udviklingen
i v@rdien af selskabets investeringer og dermed den indre v@rdi af aktier udstedt-af selskabetl 1)
Udsving pA aktiemarkederne generelt, 2) Udsving i kurserne pA small cap aktier, 3) Udsvrng i
vardien af selskabets aktieportefolje, 4) udsving i valutakurser og s) Kreditrisiko pe selskab;ts
likvider.

Udsving pe aktiemarkedeme generelt
Udsvingene pa aktiemarkederne kan v@re betydellge. Overordnede udsving kan v@fe en reaktion
pA makro@konomiske forhold, internationale og nationale politiske foihold, lovgivnings- og
reguleringsmessige forhold, markedsmessige forhold, branchemassige forhold m.m. Der er
tendens til, at udsvingene i aktiekurser korrelerer pa tv@rs af segmenter, herunder brancher og
markeder.

U&ving i kurserne pA small cap aktier
Kursudviklingen pA small cap aktier kan i perioder afvige betydeligt, i savel positiv som negativ
retning, fra den generelle udvikling pa aktiemarkedet. Detle kan skyldes forskelle i likviditel og
likviditetspraeference, investorbevagenhed, hvilke investorer der er aktive i markedet sdvel som
den generelle markedsstemning.

Small cap segmentet omfatter bede etablerede virksomheder og relativt unge og nystartede
virksomheder. Som helhed opfattes small cap segmentet ofte som mere risikobetonet end aktie-
markedet generelt. Dette kan skyldes, at sme og mellemstore virksomheder ofte er mere hjemnte-
markedsorienterede, er mere nicheorienterede, har begrensede finansielle og ledelsesmessige
ressourcer og, hvad anger relativt nystartede virksomheder, endnu har uprovede produkter og/eller
forretningsmodeller. Hertil kommer aktiemarkedsrelatefede forhold sa som (periodevis) skift i
likviditets- og investorpr@ference.

Udsving i verdien af selskabets aktiepoiefolje
Selskabets investeringskoncept er caseorienteret og indeb@rer saledes en fokuseret portefolje af
noje udvalgte investeringer. Selskabets resultater er derfor i hoj grad afh@ngige af, hvornar
potentialet i enkeltinvesteringer materialiseres. Den fokuserede portefoljestrategi bevirker, at
selskabets afkast iperioder kan afvige v@sentligt (positi sevel som negativt)fra den overordnede
markedsudvikling, sevel som udviklingen ismall cap segmentet.
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Note 3 Finansielle rieici (fortsat)

selskabet tilstraber en risikoprofir, der ikke afviger vesenfligt fra aktiemarkedet som herhed.Selskabet soger at begr@nse risikoen ved smalllap investenYng og Jen tot<usereOe portetotle_
strategi gennem et hojt kendskabsniveau til Oe aktier der inOgdr i p-ortjfoljen.

P^"lllil"lg.I:! 
der, kendetegner mange sma cap aktier betyder, at setskabet kan have vansketigt

veo ar rea sere Leks. teltstagne investeringer

Baseret pA selskabets positioner pr. 31. december 2016, vil le en stigning/fald pa 10% i aktiekurser
medfore en gevinst/tab for selskabet pA DKK 31,0 mio. kr. (201-5: D-KK 37,5 mio. tr.;, og en
talsvarende positiv/negativ andring i selskabets egenkapital.

Udsving i valutakurser
selskabets investeringsunivers er small cap virksomheder i skandinavien. Der investeres primart i
b@rsnoterede danske virksomheder, sekundart iborsnoterede skandinaviske virksomheder, med
hovedvegt pe Sverige.

lnvestering i udenlandske v@rdipapirer giver eksponering i fremmed valuta. selskabet afd@kker
ikke udsving i valutakurser og udsvingene kan derfor pevirke selskabets afkast. Da def primert
investeres i danske aktier og forholdet mellem DKK og valutaerne i de ovrige lande, der indgar i
selskabets investeringsunivers, historisk har veret relativt stabilt, vurderer selskabet at selskabets
valutakursrisiko er forholdsvis lav.

Ved udgangen af 20'16 havde selskabet en vatutaeksponering (USD) pli 10,7 mio. kr. En @ndring i
USD/DKK pa 1%-point vil pevirke setskabets resultat med +l-j\7 t.kr. for skat. Uttimo 2015 v;r
selskabets valutaeksponering (USD) pd 12,9 mio. kr. En @ndring i USDiDKK pA 1olo-point vil
pevirke selskabets resultat med +/-129 t.kr. f6r skat.

Kreditrisiko
Selskabet har en poljtik for placering af selskabets likvider_ Selskabet har foretaget en konkret
vurdering af hvilke pengeinstitutter der med lav tabsrisiko kan placeres likvider hos og udfra en
konkret vurdering fastsat granser for hvor mange midler, der kan placeres hos det enkelte institut.

Selskabets depotbank er Ringkobing Landbobank. Selskabet vurderer, at risikoen ved indskud i
Ringkobing Landbobank er lav.

Likviditetsrisiko
Likviditeten i de investeringer der indg6f i selskabets aktieportef@lje varierer i betydetig grad. Op
mod halvdelen af aktieportefoljen vurderes dog at kunne realiseres indenfor kort tid og uden
vasentlige Iikviditetsomkostninger.

Selskabet havde ultimo 20'16likvider pA 9,3 mio. kr. og uudnyttede kreditter pd 48,7 mio. kr.

Selskabets lsbende likviditetsbehov til opretholdelse af drift udgor i omkring 5 mio. kr. p.a.
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Nots 4. Flnand.lle IndtFgtgr og omkortnlnggr fordolt pl

Finandelle Indtagt€r

kategorlor

Finansielle indt@gter pe ak$ler neft fl dagsvedi j rcsultatopgorctsen
R€aliserede ku€a\€ncef
Ur€aliserede kulse\6ncer
Dags\@rdireguleringer af tilknyfl ede Vrksomneoer
Aktieudbytter
l a l t

Finansielle indtagter pe udEn og tilgodehavender
O\rige renteindtagler
Rente af tilgod€ha\ende hos tilknyttedo VRsomn€oer
|  . l t

Flnandelle indtagtor i  alt

Finan8lol le omkostnlnger
Finansiello onkostnitper pe aktiver nett til dagsvedi i tasultatopg
Reali6erede kurstab
Urealiserede kurstab
Dags\@rdiregul€ringer af lilknyttede Vft somheder
l a l t

Finansielle onkostning pA ud6n og tilgodehavdnder
Renteomkoslninger
Rente af 96ld til tilknyttede lirksomheder
I  a l t

Finansigl lo omkodninger I alt

Flnansiel le indlEgter og omkodningar I alt

Finansie e indtagtet og om(o'tninger i rcsultatoryorclsen
Kursreguleringer
Aklaeudbytter
Dags\6rdi169uleringer af tilknyttede o9 associer€de 1/i*somh€der
Finensiell€ poslef, netto
l a l t

2015
t.kr.

7.380
115 .593
21.574
4.427- 

149375

2
0

149.377

1 . 3 3 8
21.264

0
2rso3

1.041
68

1 .109

23.712

125.665

100.37.1
4.827

21.574
-1.107-TZ5:66d
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Not 5. Drltbomko.tnlnger

Diiftsomkostningor ka n i hpvedpo€tsr epociffceros saledgs
Personaleomkoslning€r
Abkriwinger
Omkosininger fo|bundet m6d In\ost€dnger
Huslej€, ll kontorhold

Andre edministrationsomkostningor

Poraonaleomkoatnlngerno llammon6att6s aalodes:
Bestyrelse
Direktion
Ovtige medab€jdere
Sociale omkostninger inkl. loisum
Pei6onaleomkodninger I alt

cennemsnitligt antal beskatig€de

Afl onnlngon kan sp6cifi cerps se16dg€i
96slyrela€
Formandgn
And16 m€dlemm€r

Diroklion
Fast lon
Bonus

Bonua
Sel6kabet har indgaet bonus4fraler med detF direktdr samt andre ledend€ medarirejdere

Bonu6 tild6l6s der efier en konkret wrdeing.

Der er hensat 200 t.kr. til resultatafiangig bonus i 2016.
Der er hensat 200 t.kr. til rosqltalafiangig bonu6 i 2015.

Andro oply.ilnger
Posten andre admlnist€tiongpmkostningel
indehold€f folgende udgifler til revsoi

Honorar til Ernst & Young
Godk€ndt ReVsionspartnelselFkab

Lo\,pligtig revsion
Andre e*lddnger6opga\Er m€d sikkeft ed
And€ yd6ls€r
l a l t

2015
t.kr.

2.397
188

962
f .800

f88

r-#

I-+

n

I 250
250------E00'

139
0
0

139
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Noter
Noto €, Skat at l.ot .erultFt

Regulering af ud6kudt skat
Skat tidligere er
Sk.t af {rot9 ro.ultlt I alt

Skat af Arels resultat kan fori{lares sabdes:
Skatteprocent
Efi6kt €f ikke skattepligtige indtEgter
EffoKlv skattoprocant

Note 7. Andro anleg, drltqnet rlol og inventa.

Kostpds pr. 01.01.
Arets tilgang
Arets atang
Kodpris p.. 31.12.

Af- og nedskrivling pr. 01.01,
Atuk lr|ing \€dr. altgang i Ar€t
Arets af- og nedskrilning
Af- og nodskrlvning p.. 31.12.

Bogturt vardl pr. 31.12.

Noto 8. Dopodta

Kostpri6 pr.01.01.
Arcts tilgang
Arcts afgang
Kodpris pr. 31.'12.

Note 9. Andro vnrdlprplroi og krpltalsnd.lo

Kostpris pr. 01.01.
Arets tilgang
Arets a&ang
Kodprl8 pr. 31.12.

Opskrimingef pr. 01.01.
Aret6 op6krivlinger
Opsl(rlvnlngor pr. 31.12.

Nodskriwing€r pr. 01.01.
Af6ts nedskdvlinger
Ned8krivnlng6r pr. 31.12.

Bogfon vardl pr. 31.12.

20.15
l.kr.

0
0-----]'

23,50/o
-23,50/o-----0F%

404
0

404

249
404
155

176-737

164
0

35---itt

195.673
9.961

28.896

76.960
99.615

176,676

48 .133
1.057

49.190

s04.122
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Not€ 10, Kapihlandslo | fllknyttode vl*somhedor

Tllknyttede virksomhed€r:
Kostpris pr. 01.01.
Arets tilgang
Ar€t6 afgang
Ko8tpria pr. 31.12.

Degs\6rdireguloring pr. 01.01.
Arets dagg\@rdiregul€ring
Dags,r6rdirogulering pr, 31.,t2.

Bogfort vardi 3'1.12.

PortefoljeE€lskeb A/S, Kobenhew
(Selskabskapital t.kr. 75.000. Ej€randet 1000/0)

2015
t.l(l.

149.943
0
0

149.9,13

-71.855
21.574

-5o23l

99.682

99.662

Smallcap Danmark A,/ ejer vie portefotjes€tskab pJS d. 91. decembff 2016 61,7yo af kapitaten i
lnvesteringsforeningen Smallcap Danmark. D. 31, december 201b udgjorde ejerandelen Sg,4olo. S;m folge
af en _stemmeretsbegfansning kan selskabet maksimatt stemme med lO%. S;a cap Danmark p,/S har v]a
Portefoljeselskab r'/s betydelig, men ikke bestemmende indflydelse over Investeringsforeningen smallcap
Danmark.

Investeringen indgar i Portefsljeselskab pJs' genere e inveeteringsportefolje og ktassificeres sabdes som
andre v@rdipapirer og kapitalandele.
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20.t5
t,kr.

82.500
0
0

82.500

Aktiekapit€len beslar af 4.125.000 stk. a nom. 20 kr., h\oraf 3.542.138 slk_ or noted pe naln
i selskabets aktiebog. Aktiekapitalen er ikk€ ford€lt i kla6sef og ingeh akti€f har 6sgrlige r€ttigheder
Aktiekapilalon 6r i2014 reduceret med 5,500.000 kr iil 82.SOO.OOO kr. \€d annultedng afegne akiier
Aktiekapitalen har i 2012 udgjort 104.276.000 kr. og i 2013 udgjort gS.OOO.OOO kr.
Egne aktier, se note '16-

Ovige kapitalforhold \€drorende likvditet og gearing henvses til sidg 8.

Noto 12. Udskudt skat

7.000
0------7tr6d

31 .818----Ji.8-id

Noto 1l, AKlokapltal

Saldo pr 01.01.
Arets tilgang
Arets agang
Saldo pr.31.12.

Udskudt skatteaKiv
Saldo pr. 01.01.
Forbrug
Saldo pr,31. '12.

Speciflkatlon: Grundlaget fo. do udskudto
skatt€r fordolsr sig pA ektiver og paralv€r sAlodos:
Skattem6s6ige tab til fremfol3gl
l a l t

Tilg€ng udgor akti\eret and€l af ikke tidligere aktileret undolgkud.

Uliimo 2016 udgor uudnytledo fiemforbare skattem€ssige undergkud j23,2 mio. kr.
Ultimo 2015 udgjorde uudnyttede ftemfobaE skattemEssige underskud 118,2 mio. kf.

Note 13. G6ld til kredltlndltutt6r

Gald til kreditinstituttof pa 1.305 t.kr. (12.279 t.kr. ultimo 2015) er 6n kas6€kr6dit som kan
kra\€s indfriet pe anbrdring. G6ld6ns regnskabsmessige \6rdi er lig dags\Erdi.

Noto 14. Egno aKier

Egne aktier pr. 0'1.01.15.
Arets tilgang
Aret6 a&ang
Egn€ aktior p.. 31. '12.15.
Arets tilgang
Arets afgang
Egne aktier pr. 31.12.18,

Nominelt
stk. t .kf.

7.194 144
0 0
0 0

% af €kti€-
kapitalen

0,2d/d
0,04/o
0,0%
0,2o/o
5,90/"
0,0"/o
6,1%

7,194

0

,t4-1ffi

0
25t.301 5.026

l/a*eds\6rdien afegne aktier\€f ultlmo 2016 17.591 t.kr.
lvla*eds\@rdien afegne aktier\6r ultimo 2015 475 t.kr
Egne aktier ortilbagekobt med henblik pe tilpasning af kapitalshukt uren.
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Noter
Note 15. Slkkerhods€tlltstssr og ov6ntualfo.pllgiols6.

Vardipapirer (inkl. egne aktief)
Lik!id€r
Slkkorhodsstlll€lsor I elt

O\ennewt€ akli\€r er stillet som sikkerhed for bankgetd pe

Kredikammer, uudnytledg ullimo, omfattel af pantsetningon

Finan8iello ektivor mAlt til dagaverdi via rcsuttatopgor.tr.n
Vardip€pir€r
Kepit€landel€ i tilknyttede !i*somheder
I  a l t

Udlen og tllgodehavender malt fil emortls6rot koatpris
Deposita
Andre tilgodeha\€nder
Lik!ider
l a l t

Flnanslallo foJpllgt€l!.r mllt tll arnortl!9rat kodprls
Gald til kreditinstituttef
I  a l t

2015
t.l(..

304.518
1 .892

306.410

12.279

37.721

Modersel6kabet har stillet sikkerh€d for et dattenirksomhedens oeld.
Denne gald udgor uttimo 20.16 O t.kr. Uttimo 20.15 !€r 96tden O ikr.

Noto l6. N6rtltlondo pa rtsr
S€lskabets direktor og bestyrelse har modtaget \ededaggelse i p€rioden. D€r henvses tit note 5.
Selskabet har ikke hafr transaktioner med nertstaende som ikke er gennemfgrt pe markeds_
mEssige lilkgr. Ingen enkeltpersoner h€r bestommonde indflyd€lse i selskabet.

Noto 17. K.togo.lor.f finand6l16 aKlvo. og frorpllgtotsor

3U.122
99.66'1----7d3-6t

139
1.892------7:i6d

12.279-----1rfri

KlasBitikation af flnan!lollo Instrumonte.
Klassifikatign affinansielle in6trumenter i dagsvardihierarkiet er foretaget sAledes:
Niveau 1: Notefede priser pA aktive markeder for identiske aktivef eller forpligtelser.
Niveau 2: Andre input end noterede priser, som er observerbare for aktivet eller forpligtelsen, enten

eller indirekte.
Niveau 3r Input for aktivet eller forpligtel6en 6om ikk€ er ba6eret pA oberv€rbare markedsdata.
Der er ingen vasentlige forskelle mellem de regnskabsmassige vardier og dagsv€erdierne pA aktiverne og
forpligtelserne pa statusdagen.

Dagsvardihierarki. Pr. 31. december 2016 haf selskabet fotgende finansielle instrumenter, der mebs til
dagsvardi: Vardipapirer og kapitalandele i datterselskaber. Kapitalandele i dattervirksomheder er ptaooret i
niveau 2 i dagsvardihl€rarkiet, idet vardians€ttelsen er baseret pe ob6€rverbare jnput, idet de
undorliggende aktiver og forpligtel6ef er opgjort tll dagskursen pA et aktivt marked ved fastsattelsen af
oaosveroen,
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Noter
Note 17. Kategorlor at ftnanllola ak vor og forplgtotser (fortsat)

Metoder og forudsatntngor for opgorelse af dagsvardler:
ue anvenote metoder og forudsatninger for opgorelse af dagsv@rdi for de finansielle instrumenter erbeskevet nedenfor

V@diDaDirer
Der henvises tir beskriverse i note l anvendt rcgnskabspraksis for vardipapirer. Den anvendte metode eruendret iforhold til regnskabseret 201b.

Kapitalandele i dattetulrksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder er vardiansat til dagsvardi af det io0% ejede port€foljeselskab r'r's,
hvis aktivitet bester af investering i borsnotefede aktier.

Dattervirksomhedgn males i sel6kabet6 balance tildagsvardi, Det kontrolleres, at dattervirksomheden har
opgjort dagsvafdien afaktiver og pasglver efter samme verdians€ttelsesmetode Eom selskabet.
Dattervirksomheden anvendgr anerkendte v6rdiansattelsesmetoder og teknikker i branchen, og
dagsv@fdierne gennemgas og vurderes ud fra tilgangelig information med henbrik pa eventuella justeringer,
hvis den rapporteredo dagsverdi ikke vurderes at representere den faktiske dagsvardi.

Baseret pa ovenstaendg er det vufderet, at selskabets egenkapital pr. 31. december 2016 vurderes at
udgsre dagsvardi.

Note 18, Specifi kation til p6nge€trgmsopg6ro16on

R€gulerlngor lkko{ikvldo bov-ggl!€.
Afrk lning€r
Urealiser6de kursgevnster \6rdipapifer
Dags!@rdiregulering af tilknyttede Vft somheder
Pefiodi6ednger, beregn€t skat og andf€ bel@b
Regulorlngor lkkellkvid€ b.vagol..r I  alt

Andringer i driftskapital
TilgodehaEnder
lvlellem\@rende med tilknyttede Vft somhedgr
Andre posler
Endringer i  dri f td(apltal lalt

| "Pongsdrommo fla drifran" lndglr ronlor rned:
Ivlodtagne renter
Botalt€ renter
Modt gn6 og botaltg rontor, notto

Noto 19. Arob resultal pr. .Kls

Arets resultat, mio. kr.

Gns. antal ciftulerende aktier i 1.000 6tk.
Gns. antal oirkul€rende aktier, ud\Endet i 1.000 stk.

Arets resultat pr. aktie (EPS), kr.
Arets resultat pr aktie, tuldt udr€ndet (EPS D), kf.

2015
t.kr.
'188

-94.329
,21.574

2.002
413,7U

25.280
-318

24.927

2
-1 .109
-,t.,t07

1 1 9 , 8

4 .118
4 . 1 1 8

29,1
29,1
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LEDELSENS PATEGNING

Bestyrels^en og direktionen har dags dato behandlet og godkendt ersrapporten for regnskabsaret 1.januar - 31. december 2016 for Smalloap Danmark tsl

Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EUog yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse' at ersregnskabet giver et retvisende bilede af serskabets aktiver, passiver
og finansielle stilring pr. 31. december 2oi6 samt af resultatet af serskabets aktiviieter ogpengestremme for regnskabsAret 1. januar - 3,1. december 2016.

Ledelsesberetningen indehorder efter vores opfatterse en retvisende redegorerse for udvikringen iselskabets aktiviteter og okonomiske forhold, erets resultater, pengesir@mme og selskaibets
finansielle stilling, samt en beskriverse af de v@senuigste risici og usikkerhedsfaktorer, som
selskabet ster over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 8. marts 2017

Direktion

6z ralll
Christian Reinholdt

Besty

@ r

Per Son
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitaleierne i Smallcap Danmark A/S

Konklusion

Vl har revideret arsregnskabet for Smallcap Danmark A/S for regnskabseret l.januar _
31. december 2016, der omfatter resultatopgorelse, totalindkomstopgsrelse, balance, egenkapitaf
opgorelse, pengestromsopgsrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsiegnskabet
udarbejdes efter International Financiat Reporting Standards som godkendt af EU og ydertigere
krav i ersregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, Dassiver
og finansielle sti l l ing pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktivi ieter oq
pengestrgmme for regnskabsaret l. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse mei
lnternational Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav j
ersregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

vi har udfort vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision oo de
yderligere krav, der er g@ldende i Danma*. Vores ansvar ifolge disse standarder og kra-v er
nermere beskrevet i revisionspetegningens afsnit ,'Revjsors ansvar for revisionen af
drsregnskabet". Vi er uafh@ngige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske
fegler for revisorer (IESBA'S Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er
vores opfattelse, at det opneede revisionsbevis er tilstr@kkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af ersregnskabet for regnskabseret 2016. Disse forhold blev behandlet som led i
vores revision af arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. vi afqiver
ikke nogen s@rskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennavnte forhold er beskrive]sen
af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenh@ng.
Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet ',Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet", herunder i relation til nedennavnte centrale forhold ved revisionen. vores revision
har omfattet udformning og udforelse af revisionshandlinger som reaktion pe vores vurdering af
risikoen for vesentlig fejlinformation i arsregnskabet. Resultatet af vores revisionshandlinler,
herunder de revisionshandlinger vi har udfort for at behandlo nedenn@vnte forhold. daniter
grundlag for vores konklusion om ersregnskabet som helhed.
V@rdian settel se af verdipapircr og kapitalandete

Vardiansattelse af selskabet v@rdipapirer og kapitalandete (herefter samlet ,'vardipapiref ') til
dagsv@rdi udgor det vasentligste element i opg@relsen af selskabets investerings;esultat og
egenkapital.

Vi anser, at der i relation til v@rdians@ttelsen af selskabets v@rdipapirer genefelt ikke er knyttet
betydelige risici for v@sentlig fejlinformation i ersregnskabet, idet selskabets v@rdipapirer bestar af
direkte og indirekte investeringer i borsnoterede aktier, for hvilke der findes en notereret kurs.
Som folge af vardipapirernes v?esentlige betydning for selskabets samlede investeringsresultat og
egenkapital, vurderes verdians@ttelsen heraf at v@re det mest centrale forhold ved revisionen.
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vores revisionshandringer rettet mod vardiansaftersen af vardipapirer har brandt andet omfattet:
. Test. af registreringssystemer, forrernrngsgange og Interne kontroller, som understotterv@rdians@ttelsen af vardipaoirer
. 

l1"L!q ?f afstemninger af verdipapirer til oplysntnger fra depotbanken, samt stikprovevisKonrror al verdrpaptrernes v@rdians@ttelse ved sammenholdelse med uafhengige priskjlder.
Fordelingen af selskabets v@rdipapirer fremger af note g og 1O i ercregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
Vofes konklusion om Arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
I.tilkMning_til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lEse ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om redersesberetningen er vesenfligt inkonsistent med arsregnskab;t
eller vores viden opnAet ved revisionen eller pa anden mede synes at indeholde v@senflig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overueje, om ledelsesberetningen indeholder kr@vede oplysninger i
henhold ti l  ersregnskabsloven.

Baseret pe det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med
drsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet v@senflig fejtinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar tor Srsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ersregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol. som
ledelsen anser for nodvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesen ig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved udarbejdelsen af ersregnskabet er ledelsen ansvarlig fof at vurdere selskabets evne til at
fortsatte driften; at oplyse om forhold vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant: samt at
udarbejde drsregnskabet pe grundlag af regnskabsprincjppet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af Srsregnskabet

Vores mel er at opna hoj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasenflig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspetegning
med en konklusion. H@j grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men ef ikke en garanti for,
at en revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afd@kke vasentlig fejlinformation, n6r sedan
findes. Fejlinformationer kan opste som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
v@sentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pA
de @konomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne tr@ffer pe grundlag af Arsregnskabet.
Som led aen revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yder'igere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
orofessionel skepsas under revisionen. Herudover:
. ldentificerer og vurderer vi risikoen for vesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om

denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pe
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disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstr@kkeligt og egnet til ar oanne grundlag forvores konktusion. Risikoen for ikke al opdage veintiig 
'iejtinir;ation 

foiArsagei afbes-vigetser er h@jere end ved v@senflig fejtinfor;ation for6rsiget'at fe.ji, rdet besvigetser kanomfatte sammensvargelser, dokum;ntialsk, bevidste uiefaOefsi:i. vttdtedning ellertilsidesattelse af intern kontrol
' opnar vi forstderse af den interne kontror med rerevans for revisionen fof at kunne udformerevisionshandlinger, der er passende efter omst@ndighederne, men ikke for at kunne udtrykkeen konklusion om effektiviteten af selskabets interne liontrol.
. Tager vi sti l l ing ti l , om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samtom de regnskabsmassige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen ha; udarbejdet, errimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af Arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincjppet
om fortsat drift er passende, samt om der pA grundlag af det opnjede reiisionsbevis er vesenilig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvrvt om setskabets
evne ti l  at forts@tte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vesenflig usikkirhed, skal vi ivores
revisionspAtegning gore opm@rksom pe oplysnjnger herom i drsregiskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstr@kkelige, modificere vores konklusion. VoreJkonklusion er baseret pe det
fer/isionsbevis, der er opneet frem til datoen for vores revisionspetegning. Fremtidige begive;heder
eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke l@ngere kan fortse-tte d-riften.
Tager vi stilling til den samlede prasentation, slruktur og indhold af drsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underljggende transaktioner og
begivenheder pa en sedan m6de, at der gives et retvisende billede herai.
Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmEssige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identif icerer under revisionen.
Vi afgiver ogsA en udtalelse til den overste ledelse om, at vj har opfvldt relevante etiske krav
vedrorende uafh@ngighed og oplyser den om alle relationer og andre foihold, der med rimeliohed
kan t@nkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant, t itho;nde
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den @verste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af ersregnskabet for den aktuelle periode og
dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspetegning,
medmindre lov ellef svrig regulering udelukker, at forholdet offenfligg@res, eller i de yderst sjaldne
tilfelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres ivores revisionspAtegning, fordi de
negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele,
den offentlige interesse har af sedan kommunikation.

Kobenhavn. den L marts 2017
ERNST & YoUNG

/rA--
Berntsen
revisorstatsaut. revisor statsaut.
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SELSKABSOPLYSNTNcER

SmallCap Danmark A,/S
Dr. Tvergade 41, 1. -2
DK - 1302 Kobenhavn K
Telefon 33 30 66 00
Telefax 33 30 66 04

www.smallcap.dk
as@smallcap.dk

CVR-nr. 39703416
Hjemstedskommune: Kobenhavn
66. regnskabsar

Dattorvlrksomhodor
Portefoljeselskab A/S, CVR.nr. 73519616
Dr. Tvargade 41, 1. -2
DK - 1302 Kobonhavn K
Telefon 33 30 66 01

Eierbogsfsror
Computershare A,/S
Kongevejen 4'18
DK - 2840 Holte

Bankforblndobe

fff 5ir1o.n 
Landbobaf k A/s

DK - 6950 Ringkobing

Rovisor
Ernst & Young, Godk€ndt Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4
DK - 2000 Frederiksbqrg

51


