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HOVED- OG NOGLETAL - KONCERN

RESULTATOPGURELSE
1.000 kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Bruttoindtegteri alt 311.334 347.061 263.580 248.778 222.021
- Netto rente- og gebyrindtegter 291.956 327.014 238.555 232.740 205.848
- Kursreguleringer 8.883 6.380 9.063 2.746 3.000
- Andre driftsindtegter 10.495 13.667 15.961 13.292 13.173
Udgifter til personale og administration (175.615) (158.004) (175.752)  (208.544) (177.375)
Arets resultat 100.374 139.699 63.480 26.854 31.535
BALANCE
Egenkapital 507.191 450.014 260.166 211.945 204.965
Aktiverialt 659.524 605.471 513.419 447.845 445.868
NOGLETAL M.V.
Egenkapitalforrentning for skat 27,9 % 52,2 % 35,8 % 17,4 % 22,1 %
Egenkapitalforrentning efter skat 21,0 % 39,3 % 26,9 % 12,9 % 16,6 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,75 2,15 1,47 1,17 1,23
Omkostningsprocent 57,2 % 46,5 % 67,9 % 85,4 % 81,0 %
Kernekapitalprocent 43,8 % 48,7 % 37,3 % 36,2 % 41,2 %
Kapitalprocent 43,8 % 48,7 % 48,5 % 49,8 % 56,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 5,48 6,09 6,06 6,23 7,10

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2014

Udviklingen i forretningsomfanget er fortsat i 2014 med en stigende fokus péa den internationalise-
ringsstrategi, der tidligere er blevet defineret. Resultatet for aret er pd niveau med det budgetterede
og er tilfredsstillende. Falgende hovedpunkter kan fremheeves:

Resultatet efter skat udgjorde 100,4 mio. kr. i 2014 mod 139,7 mio. kr. for samme periode sidste ar.

Med en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa 21,0 pct. efter skat rundede egenkapitalen
507 mio. kr. ultimo &ret.

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 404,3 mio. kr. ultimo 2014. Med en kapitalprocent
pa 43,8 pct. er denne vasentlig over lovens minimumskrav, og koncernen er fortsat meget
velkapitaliseret.

Koncernen har i begyndelsen af 2014 dbnet et repraesentationskontor i London, der skal formidle
koncernens produkter til en international kundekreds.

Koncernen hari aret herudover etableret sig i Singapore, Indonesien samt Peru og eri alt
reprasenteret i seks lande.

Maj Invest Asset Management har oplevet en god veekst i antallet af kunder pa tveers af kunde-
segmenterne.

Flere af produkterne i Maj Invest Asset Management har haft en performance, der gor dem
konkurrencedygtige i internationalt perspektiv.

Investeringsforeningen Maj Invest har fortsat tidligere ars fremgang og har nu rundet 10 mia. kr.
iformue.

Maj Invest Equity har rddgivet ved salg af tre virksomheder samt radgivet Maj Invest Equity 4 K/S
om investering i tandleegekeeden Godt Smil, designvirksomheden Muuto samt ProLen.

Maj Invest Equity A/S har opnaet Finanstilsynets godkendelse som Forvalter af Alternative
Investeringsfonde.

Maj Invest Equity International har radgivet om en investering for mikrofinansieringsfonden
samt et salg af en portefoljevirksomhed for Vietnamfonden.



KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN
Siden etableringen i maj 2005 har koncernen haft en
positiv udvikling i forretningsomfang og antal kun-
der. Koncernen har to hovedforretningsomrader, Asset
Management og Private Equity. Med abningen af et
repraesentationskontor i London er de tidligere ars
fremgang i aktivitetsniveauet med en storre fokus pa
de internationale aktiviteter fortsat. Repreesentations-
kontoret skal formidle koncernens produkter til en in-
ternational kundekreds. Koncernen har tillige etab-
leret sig i Singapore, Indonesien og Peru til stotte for
aktiviteterne i Maj Invest Equity International. Med de
seneste etableringer er koncernen nu reprasenteret i
seks lande.

Forretningsudviklingen i koncernen fremgar af over-
sigten med milepele pa neeste side.

Koncernens to hovedforretningsomrader er Maj Invest
Asset Management og Maj Invest Equity. Disse to hoved-
forretningsomréder bestar af afdelinger med produkter,
som komplementerer hinanden.

B Maj Invest Asset Management yder rddgivning om
aktivallokering samt borsnoteret kapitalforvaltning.
Kundegruppen bestér af institutionelle kunder, Inve-
steringsforeningen Maj Invest i Danmark og investe-
ringsforeningen Maj Invest Funds i Luxembourg.
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m Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning
om formueforvaltning for formuende kunder,
virksomheder og fonde.

m Maj Invest Investor Relations & Markets forestar
bershandel og varetager relationerne til koncer-
nens kunder. Afdelingen formidler information
til distributerer i relation til Investeringsforenin-
gen Maj Invest samt udarbejder salgsunderstot-
tende produkter til pengeinstitutter.

B Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til
private equity-fonde, der investerer i unoterede
aktier i Danmark og udlandet. I Danmark radgives
fire fonde, ligesom der ydes diskretioneer investe-
ringsradgivning af portefgljer med unoterede aktier.

® Maj Invest Equity International yder investerings-
radgivning af tre fonde med aktiviteter i Vietnam
og Sydgstasien samt inden for mikrofinansiering.

Den samlede formue under forvaltning udgjorde cirka 35
mia. kr. ultimo aret. Koncernen hari 2014 i gennemsnit
beskaeftiget 95 medarbejdere.

Produktudbuddet samt de serviceydelser, som tilbydes
kunderne, overvejes lobende, og som led i koncernens in-
ternationale strategi arbejdes der pa at afseette udvalgte
produkter til internationale kunder. |

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER M.V.
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MILEPZALE FOR MAJ INVEST-KONCERNEN

2014

Etablering af selskab i Singapore samt repraesenta-
tionskontorer i London og Jakarta. Etablering af Maj
Invest South America, Peru

2012
Etablering af private equity-fonden The Energy and
Fertilizer Investment Fund

2010
Etablering af private equity-fonden Danish Micro-
finance Partners

2008
Investeringsforeningen Maj Invest rates forste gang
af Morningstar

2006
Etablering af private equity-fonden LD Equity 1 og for-
retningsomradet Markets

20. maj 2005
Modtagelse aftilladelse fra Finanstilsynet. Opstart af
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S

Lima, Peru

2013
Etablering af investeringsforeningen Maj Invest Funds,
Luxembourg

2011
Etablering af private equity-fonden Maj Invest Equity 4

2009
Etablering af forretningsomradet Formueforvaltning
og private equity-fonden LD Invest Vietnam

2007
Overtagelse af aktiviteter fra Dansk Erhvervsinveste-
ring og etablering af private equity-fonden LD Equity 3

2005
Etablering af private equity-fonden LD Equity 2 samt
Investeringsforeningen Maj Invest

-
Hp’?}hi Minh City, Vietnam

4,
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

INVESTERINGSFILOSOFI

Fokus er pa langsigtede investeringer til gavn for vo-
res kunder, fordi den kortsigtede udvikling er drevet
af uforudsigelige stemningsskift.

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder rddgivning om
portefalje- og investeringsbeslutninger samt kapital-
forvaltning af bersnoterede produkter til starre pro-
fessionelle kunder og institutionelle investorer.

Radgivningen bygger pé en langsigtet strategi baseret pa
analyser af strukturelle forhold og scenarier for de glo-
bale finansmarkeder. Naglebegreberi strategien er risiko-
spredning og risikoanalyse, hvilket ogsa kommer til ud-
trykianalyser af trends og temaer pé finansmarkederne.

Produkterne i Maj Invest Asset Management har gene-
relt haft en god performance i forhold til benchmark og
tillige gode resultater sammenlignet med internationale
konkurrenter.

Maj Invest Asset Management pabegyndte i slutningen
af 2013 investeringsradgivning inden for emerging mar-
kets-aktier via en investeringsforening hjemmeherende
i Luxembourg, og i slutningen af 2014 pabegyndte Maj
Invest Asset Management investeringsradgivning in-
den for valueaktier i samme Luxembourg-baserede inve-
steringsforening. Dette kombineret med en god perfor-
mance i forhold til benchmark har resulteretien tilgang
iden formue, der radgives om. Saledes har der veeret en
veekst i formuen i valueaktier pa 32 pct. pa alle kunde-
aftaler, og emerging markets-aktier har i aret oplevet en
stigning pa 39 pct. pa alle kundeaftaler.

I forste halvdel af 2014 blev det i samarbejde med investo-
rerne besluttet at afvikle long-short investeringsfonden

sinAl, der var baseret pa neuralt netvaerksteknologi. Dette
skyldes, at afkastene ikke har levet op til forventningerne.

Maj Invest Asset Management har i labet af aret
oplevet en god veekst i antallet af nye kunder. Den
samlede formue under forvaltning eri aret dog faldet
4 mia. kr. til 30 mia. kr. Faldet skyldes, at Maj Invest
Asset Management i en udbudsrunde ikke genvandt
et stort obligationsmandat. Dette har alene bevirket et
fald i formuen pa 10 mia. kr. i forhold til sidste &r. Ses
der bort fra dette, sa er formuen, der radgives om, ste-
get med 25 pct. i 2014.

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver
for Investeringsforeningen Maj Invest, der er Danmarks
naeststorste uafhengige investeringsforening. Investe-
ringsforeningen Maj Invest bestar af elleve afdelinger.

Foreningen cementerede i 2014 sin position som et
uafhengigt alternativ til bankernes investeringsfor-
eninger ved at sikre fornuftige investeringsmaessige

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER, KURSREGU-
LERINGER OG ANDRE DRIFTSINDTAGTER

B Asset Management
B Equity International

B Equity
N Treasury
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INTERNATIONAL KLASSE

Malt pa afkast siden lanceringen ultimo 2005 ligger Maj Invest Pension nummer 20 ud af 517 blandede afdelin-
ger, der udbydes i hele Europa inden for Morningstar-kategorien Balanceret EUR Moderat Risiko - Global. I for-
hold til de afdelinger, der udbydes til private i Danmark, er afdeling Pension nummer 3.

Maj Invest Danske Obligationer og Maj Invest Obligationer er henholdsvis nummer 4 og 7 i deres Morningstar-
kategorier set over de seneste 9 r blandt alle europaeiske investeringsforeninger og fonde. I forhold til afdelin-
ger, der udbydes til private i Danmark, er afdeling Obligationer nummer 1.

De globale aktieafdelinger Value Aktier og Aktier ligger henholdsvis nummer 8 og 49 i samme periode blandt 744
udbudte investeringsforeninger og fonde i Europa i kategorien Globale Large-Cap Blend. I forhold til afdelinger, der
udbydes til private i Danmark, ligger de henholdsvis nummer 1 og 5 i kategorien.

Note: Afkast efter omkostninger i perioden 1/1-2006 til 31/12-2014. Kun afdelinger med historik i hele perioden indgar.
Kilde: Morningstar Direct.

resultater, der sammen med et netto nysalg egede for- Seti forhold til afdelingernes Morningstar Kategori™
eningens formue med 2,0 mia. kr. til 10,4 mia. kr. har de aktivt forvaltede afdelinger med lang historik

haft merperformance siden foreningens lancering
Med en veekst i formuen pa 23 pct. vandt foreningen ultimo 2005. Morningstar® er et internationalt ana-
markedsandele i det danske detailmarked, der voksede lysehus, der vurderer afkast og risiko i investerings-
med 14 pct. foreninger og andre fonde.

o’

MAJINVEST ASSET MANAGEMENT - AKTIECHEF, VALUEAKTIER KURT KARA; AKTIECHEF, EMERGING MARKETS PASCAL PIERRE LASNIER; AKTIECHEF, GLOBALE & DANSKE
AKTIER HENRIK EKMAN; AKTIECHEF, DANSKE AKTIER KELD HENRIKSEN; OBLIGATIONSCHEF PETER MOSBAK; CHEFOKONOM ARVID STENTOFT JAKOBSEN




Investeringsforeningen Maj Invest lancerede i slutnin-
gen af 2013 afdeling Emerging Markets. Mens mange
konkurrerende produkter har fokus pé store lande
som Brasilien og Kina, ser afdeling Emerging Markets
ogsa pa mulighederne i neeste generation af emerging
markets-lande, herunder Indonesien, Vietnam og Me-
xico. Filosofien er at investere i kvalitetsselskaber, der
forventes at kunne skabe bade indtjening og vaekst, og
som arbejder i gunstige makroskonomiske klimaer. I
2014 har afdelingen faet 3.600 nye medlemmer og gget
formuen til 500 mio. kr. som folge af stor interesse fra
bade distributerer og selvsteendige investorer.

Det uafhaengige analysehus Morningstar haedrede
den 12. marts 2014 Maj Invest Danske Obligationer.
Afdelingen fik en Morningstar Fund Award og vandti
kategorien ”"Bedste Danske Obligationer”. Det er tredje
gang, at prisen gar til afdeling Danske Obligationer,
der ogsa fik priseni 2011 og 2013.

Syv af foreningens afdelinger har mere end tre ars histo-
rik inden for deres investeringsomrade og bliver ratet af

LEDELSESBERETNING ® 11

UDVIKLING I FORMUE
Mia. kr.
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Morningstar. Afdeling Danske Aktier fik ved arsskiftet
to stjerner, mens afdelingerne Europa Aktier og Aktier
begge fik tre stjerner. Afdeling Danske Obligationer blev

AFKAST I PROCENT FOR INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST SIDEN START" (P.A.) )
Performance Performance ift.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Afkast ift. indeks Morningstar
Danske Aktier 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 9,5 +1,1 +1,2
Europa Aktier 25,9 7,6 -6,1 15,6 15,8 6,5 0,8 -0,1 +1,0
Aktier 30,1 24.4 -4,7 8,3 20,3 8,6 6,2 +0,8 +2,3
Value Aktier 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 8,5 +3,0 +4,7
Emerging Markets? - - - - - 9,7 10,6 -1,2 -0,7
Global Sundhed? 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,5 23,9 24,4 +6,1 -3,9
Danske Obligationer 6,3 5,6 6,6 5,9 3,0 4,8 4,7 +0,5 +0,9
Obligationer 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 4,9 +0,7 +2,4
Pension 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,4 5,5 - +3,7
Kontra 8,6 12,3 7,3 -0,3 -6,8 9,0 6,2 - -
Makro? - - - - 2.4 13,6 8,9 - +4,3

Noter: Performance siden start er i forhold til den enkelte afdelings sammenligningsindeks. Afdelingerne Pension, Kontra og

Makro har ikke et officielt sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den

sammenlignelige kategori hos (og data fra) Morningstar®, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Performance i

forhold til Morningstar Kategori™ er opgjort for hele maneder siden lancering og frem til 31.12.2014.

1) Pro anno siden den enkelte afdelings lancering.
2) Lanceret den 16. december 2013.

3) Performance ift. Morningstar Kategori™ er siden portefoljens omleegning til nuvaerende investeringsomrade 28.02.2013.

4) Afkasti2013 vedrerer perioden 22.3.2013 til 31.12.2013.
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ratet til fire stjerner, mens afdelingerne Value Aktier,
Obligationer og Pension alle fik fem stjerner. Fem stjer-
ner betyder, at en afdeling er blandt de ti pct. bedste i
Europa inden for sin kategori. De resterende fire afdelin-
ger erikke ratet, da de enten har skiftet kategori eller er
lanceretinden for de seneste tre &r og derfor ikke rates.

Morningstars evaluering og rating viser, at den rad-
givning, som Maj Invest Asset Management yder til
Investeringsforeningen Maj Invest, skaber stabile
resultater og klassificerer Investeringsforeningens af-
delinger som kvalitetsprodukter, der kan male sig med
konkurrenternes.

Det er malet, at alle afdelinger har hgj kvalitet og hver
iseer opnar gode resultater. Samlet set betyder ratingen,
at Investeringsforeningen Maj Invest ved udgangen af
2014 var den bedste investeringsforening i Danmark
malt pa det gennemsnitlige antal stjerner.

MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder rddgivning til for-
muende kunder om aktivallokering samt kapitalfor-
valtning af bersnoterede veaerdipapirer og fonde. Nog-
lebegreber er en stringent investeringsproces med
solid fokus pa risikostyring og langsigtet formueop-
sparing for kunderne.

Maj Invest Formueforvaltning komplementerer kon-
cernens gvrige omrader, og der traekkes pé de kapital-
forvaltnings- og analysekompetencer, der eksisterer i
selskabet, ved radgivningen af kunderne.

Afdelingen harigen i ir haft en positiv udvikling i savel
antal kunder som den formue, der radgives om.

Som folge af gode kundeafkast samt tilgang af nye kun-
der og gget forretningsomfang med eksisterende kun-
der har de performanceafhaengige forvaltningshonora-
rer ogsd i 2014 veeret pa et tilfredsstillende niveau.

Den positive udvikling i afdelingen forventes at fort-
seette i de kommende ar.

MAJINVEST INVESTOR RELATIONS & MARKETS
Investor Relations varetager relationerne til koncernens
kunder ved at veere kommunikationsbindeleddet mellem

kunderne og investeringsmedarbejderne. Afdelingen er
omdrejningspunkt for indgaelse af distributionsaftaler
og formidling af information til distributerer i relation
til Investeringsforeningen Maj Invest.

Afdelingen servicerer eksisterende kunder i koncernen
og arbejder med opsegende salgsarbejde over for nye
kunder. Dette hari dret resulteret i en positiv tilgang i
kundeaftaler.

Investor Relations hari aret veeret omdrejningspunktet
i den udbygning, der er foretaget af den Luxembourg-
baserede investeringsforening Maj Invest Funds, sa der
ud over emerging markets-aktier nu ogsa kan investe-
res i globale valueaktier.

Maj Invest Markets forestar handler i savel danske som
udenlandske aktier. Forretningsomradet servicerer
professionelle investorer og er handelsberettiget med-
lem af Nasdaq OMX Nordic-bersen.

Maj Invest Markets tilbyder professionel radgivning,
der bygger pd mange ars erfaring inden for investe-
ringsradgivning og veerdipapirhandel med en konkur-
rencedygtig prisstruktur. Der tilbydes en professionel
radgivning om aktieinvesteringer med udgangspunkt i
kundens profil og behov. Dette understottes af grundige
analyser, hgj faglig kompetence og en hgj service. Der
leegges stor veegt pa langvarige kunderelationer ved at
samarbejde med og skabe verdi for kunden.

Kunderne far adgang til informations- og andet rad-
givningsmateriale om udviklingen pa de finansielle
markeder. Gennem aftaler med storre internationale
investeringsbanker kan Maj Invest Markets ogsa til-
byde rddgivning og bershandel med udenlandske ak-
tier. Som en del af rddgivningen formidles information
om Investeringsforeningen Maj Invests afdelinger.

Maj Invest Markets’ prisstilleraktiviteter er blevet ud-
bygget de senere ar. Ud over at veere prisstiller i samt-

lige afdelinger i Investeringsforeningen Maj Invest er

Maj Invest Markets ligeledes prisstiller i barsnoterede
selskabers aktier.



MAJINVEST EQUITY

Maj Invest Equity radgiver om investeringer i unoterede
aktier. Dette sker primeert via radgivningsaftaler med
private equity-fondene LD Equity 1, 2 og 3 og Maj Invest
Equity 4 samt via rddgivningsmandater for storkunder.

I de fire private equity-fonde investeres der i danske
unoterede virksomheder (private equity), og investe-
ringsstrategien adskiller sig fra de fleste andre private
equity-fonde i Danmark ved ogsa at investere i minori-
tetsandele, dog minimum 30 pct. Fokus er pd mindre
og mellemstore virksomheder med en omsatning i ni-
veauet 100-1.000 mio. kr. med hovedvegten i niveauet
200-700 mio. kr. inden for industri, handel og service,
hvor sektorer som fodevarer, sundhed, miljo/energi og
teknologi har seerlig prioritet.

Der arbejdes ud fra en raekke investeringskriterier,
hvor det centrale er, at Maj Invest Equity kan medvirke
til at skabe veerdi. Der investeres typisk i virksomhe-
der, hvor den eksisterende ejerkreds bade ensker at re-
alisere gevinst og videreudvikle selskabet i samar-

LEDELSESBERETNING m 13

bejde med en dynamisk partner. Udgangspunktet er,
at der skal veere et betydeligt potentiale for operationel
og industriel veerdiskabelse med en sterk, men sam-
tidig forandringsparat ledelse og organisation. Maj
Invest Equity fokuserer pa at fa en grundig afstem-
ning af forventningerne med investeringspartnerne.
Dette gores blandt andet ved at fremleegge planer, am-
bitioner og hensigter, der er transparente, samt planer
for, hvad der skal ske, efter investeringen er gennem-
fort. Virksomhederne skal veere fokuserede pa kom-
petencer, der skaber en konkurrencemeessig fordel i
markedet, og der skal veere enighed om en solid og gen-
nemtaenkt strategi og forretningsplan blandt ejere og le-
delse. Partnerskab er et nggleord i samarbejdet med de
gvrige aktionerer, ledelse og erhvervspartnere.

Maj Invest Equity har oplevet en god interesse for porte-
foljevirksomhederne samt et godt dealflow. Der eri aret
radgivet ved salg af tre portefoljevirksomheder samt rad-
givet Maj Invest Equity 4 K/S om investering i tandleege-
keeden Godt Smil, designvirksomheden Muuto samt Pro-
Lon, som leverer lasninger inden for lonadministration.

MAJINVEST EQUITY - PARTNER NIELS TOFT, PARTNER NIELS RETBOLL, ADM. PARTNER ERIK HOLM, PARTNER JAN HOVE SORENSEN, PARTNER MADS ANDERSEN, PARTNER
PERHOHOLT
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Med de seneste tre investeringer har Maj Invest Equity 4
K/S investeret i seks virksomheder.

Der forventes en fortsat udbygning i antallet af portefol-
jevirksomheder i det kommende &r i Maj Invest Equity 4
samt en reekke exits fra LD Equity 1, 2 og 3.

Datterselskabet Maj Invest Equity A/S, hvori en del

af private equity-aktiviteterne finder sted, fik i 2014
Finanstilsynets tilladelse i henhold til Lov om Forval-
tere af Alternative Investeringsfonde og er nu under-
lagt Finanstilsynets regulering og tilsyn.

MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL

De internationale private equity-aktiviteter udferes
under navnet Maj Invest Equity International. Koncer-
nen er rddgiver for tre private equity-fonde, der inve-
sterer inden for virksomheder i Vietnam, Sydestasien
og mikrofinansiering.

Den erfaring og ekspertise, som koncernen har opnéet
gennem tiden i forbindelse med radgivning om private

equity-investeringer i Danmark, er blevet anvendt in-
ternationalt. Sdledes har selve investeringsprocessen
mange lighedspunkter med strategien vedrerende kob
og salg af danske virksomheder, hvilket ogsa gar sig
geeldende for veerdiskabelsen i ejerperioden. Ved at sup-
plere disse kompetencer med lokalt kendskab opnas
stor konkurrencedygtighed i den enkelte fond. Saledes
er koncernens internationale private equity-aktiviteter
ud over Danmark reprasenteret i Vietnam, Singapore,
Indonesien samti Peru.

Koncernen er rddgiver for LD Invest Vietnam K/S om
investeringer i virksomheder i Vietnam. Der er skabt
en attraktiv og varieret portefolje af investeringer i
vietnamesiske selskaber med aktiviteter inden for pro-
duktion, service, uddannelse og it. For hovedparten
afinvesteringerne er veerdiskabelsen baseret pa oget
vietnamesisk kebekraft, mens en mindre del er base-
ret pa eksport til internationale markeder. Fonden er
allerede fuldtinvesteret, og fokus i 2014 har derfor vee-
ret at videreudvikle og rddgive om salg af portefolje-

MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL - PARTNER JOAQUIN COSTA, PARTNER KASPER SVARRER, INVESTMENT MANAGER THOMAS RIIS, ADVOKAT JAKOB VESTERGAARD,
PARTNER TORBEN KJ/Z&R, ADVOKAT, CHEF FOR JURA & COMPLIANCE MARTANNE SETTNES
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ZANDRET STRUKTUR VEDRURENDE POTENTIELLE INVESTERINGER I ENERGI- OG GUDNINGSFABRIKKER
12012 etablerede Maj Invest Equity International sammen med danske pensionskasser The Energy and Fertilizer

Investment Fund K/S, hvis formal var at investere i energi- og gadningsfabrikker. Det har vist sig at veere en leen-
gere proces end forventet med at finde de rigtige investeringer, hvorfor det blev besluttet at lukke fonden i slut-

ningen af 2014.

Som felge af en fortsat investorinteresse for denne type af investeringer og et interessant dealflow fores investe-

ringskonceptet videre i diskretioneer form.

virksomhederne. Saledes blev deri aret radgivet om
salg af fondens forste portefoljevirksomhed.

Datterselskabet Maj Invest Vietnam Management Con-
sultancy LLC er konsulent for Fondsmeglerselska-

bet Maj Invest A/S vedrerende private equity-investe-
ringeri Vietnam. Kontoret bestar af en fast stab pa fire
medarbejdere, som har et stort netveerk og et indga-
ende kendskab til det vietnamesiske forretningsmilje.

Ijanuar 2015 blev en opfelgende private equity-fond,
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S, etableret.
Fonden vil have fokus pé yderligere investeringer i
Vietnam og Indonesien, hvor der forventes fortsat oko-
nomisk veekst og attraktive investeringsmuligheder.

I denne forbindelse &bnede koncernen i 2014 et selskab
i Singapore, der har dbnet et repraesentationskontor i
Indonesien. Ved first closing af fonden er der afgivet
investeringstilsagn for 90 mio. USD.

Koncernen er ligeledes radgiver for Danish Micro-
finance Partners K/S, som investerer i mikrofinan-
sieringsinstitutter i Latinamerika, Asien og Afrika.
Mikrofinansieringsinstitutterne er normalt banker,
som tilbyder finansielle serviceydelser til en kunde-
gruppe, der ikke har adgang til finansielle service-
ydelser fra almindelige kommercielle banker. Op-
sparing, forsikring og mindre lan med kort lgbetid er
typiske serviceydelser. Lanene ydes enten til grupper
eller til individuelle kunder.

Fonden hari alt gennemfort seks investeringer, hvoraf
to erilndien, tre i Latinamerika og en i Afrika/Kina.

Der eri2014 kabt yderligere aktier i en af portefolje-
virksomhederne.

Fonden forventes at fa yderligere investeringsmulig-
hederi 2015, hvor der vil blive rettet speciel opmeerk-
somhed mod Latinamerika. I den forbindelse blev Maj
Invest South America S.A. i Peru etableret i 2014, og
kontoret fungerer som konsulent for koncernen angéa-
ende investeringer inden for mikrofinansiering.

PERFORMANCEAFHZANGIGT FORVALTNINGSHONO-
RAR OG INCITAMENTSORDNING I PRIVATE EQUITY-
FONDENE

Som det er branchekutyme, er der mellem koncer-
nen og kunderne, herunder ogsa investorerne i private
equity-fondene, indgaet aftaler om performanceaf-
haengigt forvaltningshonorar/preferenceafkast.
Aftalerne gar typisk ud p4, at Fondsmeeglerselskabet
Maj Invest A/S og i de nyere private equity-fonde Maj
Invest Equity A/S ud over det faste honorar efter aftale
modtager yderligere honorar/preferenceafkast, hvis
der opnas et merafkasti den enkelte fond. Der vil ty-
pisk veere tale om 20 pct. af den del af afkastet afinve-
steringerne, som overstiger en aftalt hurdle rate pa 8
pct. i gennemsnitligt arligt afkast over fondens eller
aftalens samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har Fondsmaegler-
selskabet Maj Invest A/S i de eeldre fonde forpligtet sig
til at anvende typisk 50 pct. af det performanceafheen-
gige forvaltningshonorar/preeferenceafkast til de Maj

Invest Equity-medarbejdere, der arbejder med investe-
ringerne. I de nyere fonde er det aftalt som en del af af-
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talerne om fondene, at Maj Invest Equity-medarbejdere,
der arbejder med investeringerne, modtager minimum
50 pct. af det performanceafhaengige forvaltningsho-
norar/preeferenceafkast til fordeling. Udbetalingstids-
punktet fra fondene til koncernen varierer. Udbetaling
fraincitamentsordningerne til Maj Invest Equity-med-
arbejderne kan som udgangspunkt tidligst ske, nar
visse foruddefinerede afkastmal er néet, hvilket ofte er
relativt sent i den enkelte fonds levetid.

Den endelige opgerelse af starrelsen af de performance-
afheengige forvaltningshonorarer/preaeferenceafkast sker
iforbindelse med lukningen af den enkelte fond. Der kan
saledes ske reguleringer i sdvel opad- som nedadga-
ende retning i hele fondens levetid afheengigt afinve-
steringsafkastet. Da der derfor ikke er sikkerhed for,

at oparbejdede performanceafhengige forvaltnings-
honorarer/praeferenceafkast faktisk kommer til udbe-
taling til selskabet, optages disse som et eventualaktiv.

Iregnskabets note 18 er storrelsen af det ikke-realise-
rede performanceafhaengige forvaltningshonorar/
praeferenceafkast efter reservation af incitamentsfor-
pligtelser og skat m.v. oplyst.

LONPOLITIK OG -PRAKSIS

Bestyrelsen reviderer en gang arligt koncernens lon-
politikker. Bestyrelsen har som folge af selskabets
storrelse valgt ikke at nedsette et aflonningsudvalg.

Den arlige droeftelse af loanpolitik og —praksis sker pa
grundlag af et opleeg udarbejdet af den administre-
rende direktor, koordineret med chef for Jura & Com-
pliance og efter neermere instruktion fra bestyrel-
sesformanden eller formandskabet. Lonpraksis for
direktionen fastseettes af formandskabet efter indstil-
ling fra den administrerende direktor. Lonpraksis i
ovrigt fastleegges af direktionen, og formandskabet fo-
rer kontrol hermed. Bestyrelsesformanden og chefen

IMAJINVEST HOLDER VI AF BIRKESTAMMEN SOM SYMBOL. DEN VOKSER, SOM VISELV ANSKUER VAKST - NATURLIGT OG FORANKRET I SOLIDE RODDER. DEN VOKSER
IKKE IND I HIMLEN, HVILKET VI ALLE SKAL HUSKE PA, AT INTET G@R. MINDRE KAN OGSA GORE DET, BARE MAN BEVARER JORDFORBINDELSEN




for Jura & Compliance har efter behov indhentet eks-
tern juridisk rddgivning om forhold vedrerende lan-
praksis.

For bestyrelsen er der aftalt faste bestyrelseshono-
rarer og ingen variabel aflonning eller andre ikke-
kontante fordele.

For direktionen og andre ansatte, hvis aktiviteter har
en veesentlig indflydelse pa selskabets risikoprofil, er
der aftalt faste vederlag, som afspejler ansvar, kompe-
tencer og indsats. Eventuelle variable lanandele falder
under bagatelgreensen pa 100 tkr. og er baseret pa en
vurdering af den pageeldendes resultater, resultaterne
iden pageldendes afdeling samt selskabets resultater.
Efter lanpolitikkerne i koncernen kan eventuelle va-
riable lenandele udgere op til 50 pct. af den faste lan.
Denne mulighed er imidlertid ikke udnyttet i praksis.
Endvidere er der aftalt pensionsordning, som indebae-
rer, at op til 10 pct. af den méanedlige bruttolen indbe-
tales som et ménedligt pensionsbidrag, og der er aftalt
andre longoder i form af fri telefon, forsikring m.v.,
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fratreedelsesgodtgorelser i starrelsesordenen op til to
ars len m.v. samt konkurrenceklausuler, der kan ud-
lose en betaling ved fratraedelse.

For 1.januar 2011 var der for flere af direktionsmed-
lemmerne aftalt performancebonus og/eller inci-
tament knyttet til performance i konkrete private
equity-fonde og til konkrete investeringstilsagn i
samme fonde.

For enkelte bestyrelsesmedlemmer, direktionen og
andre ansatte, hvis aktiviteter har en veesentlig ind-
flydelse pa virksomhedens risikoprofil, er der aftalt
en aktieordning vedrorende kob af aktier i modervirk-
somheden Maj Invest Holding A/S samt individuelle
ordninger vedrerende kob af warrants i Maj Invest
Holding A/S.

Afregnskabets note 8 er oplyst honorarer til bestyrelse,
direktion og ansatte, hvis aktiviteter har en veesentlig
indflydelse pé virksomhedens risikoprofil, fordelt pa
fast og variabel aflonning. ®
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LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj
Invest-koncernen. En veaesentlig del af koncernens
aktiviteter ligger i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
A/S og Maj Invest Equity A/S. Maj Invest-koncernen
bestdr herudover af en reekke managementselskaber
relateret til koncernens aktiviteter inden for forret-
ningsomradet Maj Invest Equity.

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen bestar af otte medlemmer, hvoraf tre er
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Bestyrel-
serne i Maj Invest Holding A/S og Fondsmeeglersel-
skabet Maj Invest A/S er identiske.

Selskabets direktion bestar af fire personer. Alle fire di-
rektorer er tillige direkterer i Maj Invest Holding A/S,
og direktionen i de to selskaber er dermed identiske.

I Maj Invest Equity A/S bestar bestyrelsen og direktio-
nen af personer fra Maj Invest Holding A/S’ direktion
og bestyrelse.

Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgér af
afsnittet "Ledelseshverv”.

Pa koncernens hjemmeside, www.majinvest.com, fin-
des en naermere beskrivelse af koncernens juridiske,
ledelsesmaessige og organisatoriske struktur.

Bestyrelsen har besluttet et méltal for andelen af det
underreprasenterede kon blandt de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer pa 20 pct. i 2017.
Malseaetningen er fastsat med en tidshorisont pa fire

ar, og ved arsskiftet 2014/2015 var reprasentationen af
kvinder blandt bestyrelsesmedlemmer som ved sidste
arsskifte 20 pct.

KONCERNSTRUKTUR
Maj Invest
Holding A/S
| 100 % | 100 % I 100 % 100 % I 100 % 100 % 55 % .
. Fondsmaegler- . Maj Invest Viet- Maj Invest . Maj Invest
au I:I:% SE%E'A/S selskabet II;/Iadi{nv:/sé nam Management Singapore » South America ¢
9 Maj Invest A/S quity Consultancy LLC Private Limited : S.A. .
E Repraesenta- 100 % Management . Repraesenta- Danish Micro-
s tionskontor ¢ LDE 1 ApS — Equity . tionskontor ¢ finance Partners
: England . Vietnam I ApS ¢ Indonesien ¢ Management ApS
General Danish Micro-
100 % 100 % 100%) £
L Partner ) finance Part-
LDE 2 ApS Equity Viet- ners General
nam ApS Partner ApS
100 %
LDE 3 ApS
100%}  EFIF GP
ApS
100%§ MIE SEA
II GP ApS

Fonden Maj Invest Equity General Partner, der er komplementar til Maj Invest Equity 4 K/S, indgar ikke i koncernen, da fonden er en erhvervs-

drivende fond.




Bestyrelsen i Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S har
udarbejdet en politik for at ege andelen af det underre-
praesenterede kon pa virksomhedens avrige ledelses-
niveauer og i gvrigt for at fremme diversitet. Malet er
fortsat at beseette ledelsesposter pa baggrund af de kva-
lifikationer, der er behov for, men at fremme diversitet,
hvor det er muligt. Det langsigtede mal er, at selskabet
afspejler det omliggende samfund og iseer selskabets
kunder, bade hvad angér ken, men ogsa f.eks. nationa-
litet og etnicitet. Denne afspejling af det omliggende
samfund skal bidrage positivt til, at selskabet er et at-
traktivt valg for sdvel kunder som nuveerende og kom-
mende medarbejdere, og dermed at selskabet pa lang
sigt kan na sine forretningsmeessige mal.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er lgbende blevet tilbudt at kebe
aktier i Maj Invest Holding A/S. Tilbuddet til de an-
satte om kab af aktier skal ses som led i at opretholde
interessesammenfaldet mellem aktionsergrupperne
samt at fastholde kompetencerne i organisationen

og opretholde medarbejdernes engagement i en kon-
kurrencedygtig finansiel koncern. Ansatte udger den
starste aktionaergruppe i selskabet.

En gruppe ledere og medarbejdere fik i 2011 tillige til-
bud om at kebe warrants i Maj Invest Holding A/S. For
at sikre en tilstraekkelig afvejning af risikoaspektet
kunne ledere og medarbejdere alene kobe warrants,
hvis der blev kobt et tilsvarende antal aktier. Ordnin-
gen er en fastholdelsesordning, hvis sigte er at skabe
interessesammenfald mellem aktionaergrupperne. Det
er endvidere opfattelsen, at ordningen skaber engage-
ment omkring opbygningen af en konkurrencedygtig
finansiel koncern.

Savel aktier som warrants er af medarbejderne kgbt til
dagsveerdi pa det tidspunkt, de er blevet tilbudt, og er
dermed ikke et incitamentsprogram.

Maj Invest Holding A/S’ aktier fordeler sig pd nedenfor
viste aktioneergrupper ultimo 2014.

VIDENRESSOURCER
Koncernens forretningsgrundlag er baseret pa radgiv-
ning inden for handel med og investering i barsnoterede
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veerdipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller seerlige
krav til medarbejdernes kompetencer og specialviden.

Der arbejdes kontinuerligt pé at tiltreekke og fastholde
medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og faglig
kompetence samt lgbende at udvikle medarbejdernes
kompetencer. Dette er forudsatningen for, at der fortsat
kan skabes gode resultater samt ske en udvidelse af for-
retningsgrundlaget. En meget hoj andel af medarbej-
derne har specialkompetencer inden for seerlige inve-
steringsomrader.

Koncernen sgger gennem forskellige tiltag at veere en at-
traktiv arbejdsplads for medarbejderne samt at honorere
medarbejderne med en konkurrencedygtig len besta-
ende af en fast lan og en bonusordning, der blandt andet
er fastsat ud fra de opnaede resultater for kunderne.

Det er ledelsens opfattelse, at en konkurrencedygtig af-
lenning er en forudsetning for at tiltreekke og fastholde
kompetente ledere og medarbejdere. En incitamentsaf-
lenning eller fastholdelsesordning baseret pa opnéaede
resultater kan medvirke til at fremme den forretnings-
meessige udvikling til gavn for virksomheden. Endvi-
dere er det vurderingen, at et ejerskab, hvor bade ledelse
og medarbejdere er aktioneerer, yderligere styrker ver-
diskabelsen.

Koncernen beskeftigede i gennemsnit 95 medarbejdere
12014, hvilket er en stigning pé 3 personer i forhold til
2013. Stigningen skyldes en fortsat fremgang i aktivi-
tetsniveauet, herunder de internationale etableringer,
der er foretagetiudlandet. ®

FORDELING AF AKTIER I MAJINVEST HOLDING A/S
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REGNSKABSBERETNING

RESULTATUDVIKLING
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Koncernen har realiseret et resultat for skat pa 133,3
mio. kr. mod 185,5 mio. kr. i 2013. Efter skat udgjorde
arets resultat 100,4 mio. kr. mod 139,7 mio. kr. i samme
periode sidste ar. Resultatet efter skat forrenter den
gennemsnitlige egenkapital med 21,0 pct. og anses for
tilfredsstillende.

Resultatet er pd niveau med de oprindelige forvent-
ninger til 2014, som blev udmeldt i forbindelse med
arsregnskabet, men under det opjusterede niveau, der
blev udmeldt i forbindelse med offentliggorelsen af
halvarsregnskabet. Lavere indtegter i andet halvar
end forventet af performancerelaterede honorarer er
den veesentligste arsag til, at det opjusterede niveau
for resultatet ikke blev realiseret.

MA]J INVEST HOLDING A/S

Netto rente- og gebyrindteegterne udgjorde 2,9 mio. kr.
mod 1,7 mio. kr. aret for. Stigningen relaterer sig til sel-
skabets obligationsheholdning.

Kursreguleringerne udviste et tab pa -2,4 mio. kr. Aktier
har givet et kurstab pa -4,4 mio. kr., hvorimod obligatio-
ner har givet en gevinst pa 0,7 mio. kr. Selskabets valuta-
positioner har bidraget med 1,3 mio. kr. i gevinst. 12013
var de samlede kursreguleringer -0,1 mio. kr.

Andre driftsindteegter, der primeert relaterer sig til sel-
skabets administration og rapportering af private equity-
fonde, er faldet fra 13,3 mio. kr. 1 2013 til 9,7 mio. kr. i
2014. Faldet skal ses i forbindelse med en eendring af
beregningsgrundlaget for honorarerne typisk fem éar
efter private equity-fondenes etablering. Herudover ind-
gik deri2013 et honorar pa 1,9 mio. kr. vedrerende nogle
gvrige opgaver, som har veeret af enkeltstaende karakter.

Udgifter til personale m.v. er steget med 4,5 mio. kr. Af
denne stigning vedrarer 3,0 mio. kr., at selskabets an-
del af de samlede udgifter til koncerndirektionen er
steget i forhold til tidligere ar, samt det forhold, at der
pa generalforsamlingen i april blev besluttet at udbe-
tale honorarer til bestyrelsen. Bestyrelsen har ikke
tidligere oppebaret honorar i selskabet.

12014 udgjorde udgifter til administration 3,6 mio. kr.
mod 3,0 mio. kr. i 2013. Stigningen skyldes et stigende
aktivitetsniveau, bl.a. i forbindelse med arbejdet med
den videre udbygning af koncernens strategi og forret-
ningsomfang.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
udgjorde 106,7 mio. kr., hvilket er et fald pa -31,1 mio.
kr.iforhold til samme periode sidste ar. Storstedelen
afresultatetitilknyttede virksomheder og udviklin-
gen heri kan henfores til Fondsmaeglerselskabet Maj
Invest A/S, hvilket er neermere omtalt i afsnittet ”Ud-
viklingen i veesentlige datterselskaber”.

Egenkapitalen eri aret steget med 57,2 mio. kr. Andrin-
gen er positivt pavirket af en konsolidering af arets resul-
tat pa 100,4 mio., men med fradrag for udbetalt udbytte
fra tidligere regnskabsar pa 44,0 mio. kr. Kab og salg af
egne aktier har netto gget egenkapitalen med 0,8 mio. kr.



Moderselskabets balance udgjorde 531,1 mio. kr. ultimo
2014 mod 471,6 mio. kr. ultimo 2013. En stor del af ud-
viklingen kan henfores til kapitalandele i tilknyttede
virksomheder.

UDVIKLINGEN I VESENTLIGE DATTERSELSKABER
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest
Equity A/S er de selskaber i koncernen, hvor de fleste
aktiviteter finder sted. Koncernens aktiviteter er om-
taltiledelsesberetningen pa siderne 9-15.

Fondsmeaglerselskabet Maj Invest A/S havde brutto-
indteegter pa 277,7 mio. kr., hvilket er en tilbagegang
pa 37,8 mio. kr. Tilbagegangen kan hovedsageligt
henfores til et lavere niveau for performancerela-
terede honorarer. Omkostningerne steg 1,2 pct. til
134,7 mio. kr. Resultatet efter skat blev 108,1 mio. kr. i
2014 mio. kr. mod 136,8 mio. kr. i 2013. Egenkapitalen
udgjorde 332,5 mio. kr. ultimo 2014, og den samlede
balancesum var 445,1 mio. kr.

Maj Invest Equity udferer administrations- og rad-
givningsopgaver for en reekke private equity-fonde.
Selskabet har realiseret et resultat pa 0,4 mio. kr.
(2013: 1,0 mio. kr.). Selskabet har, som folge af at det
i 2014 har opnéet tilladelse som Forvalter af Alterna-
tive Investeringsfonde, foretaget en kapitaludvidelse
pa 9,5 mio. kr. Egenkapitalen udgjorde 12,1 mio. kr.
ultimo 2014 (2013: 2,2 mio. kr.).

Maj Invest Vietnam Management Consultancy LL.C

er hjemmehorende i Vietnam. Selskabet er konsulent
for Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S for en del af
aktiviteterne inden for private equity-investeringer

i Vietnam. Selskabet havde et underskud pa 0,3 mio.
kr., hvilket var pa niveau med 2013. Egenkapitalen ud-
gjorde 0,5 mio. kr. ultimo 2014 (2013: 0,8 mio. kr.).

Maj af 29. august 2014 A/S er nyetableret i aret. Selskabet
har som folge herafikke aflagt &rsregnskab. Baseret pa
etinternt regnskab blev resultatet -1,6 mio. kr. for 2014,
og egenkapitalen udgjorde 8,9 mio. kr. ultimo 2014.
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KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGN-
SKABSPOSTER

Nettorenteindtaegterne udgjorde 9,5 mio. kr. i 2014
mod 7,1 mio. kr. i samme periode sidste ar. 12013 var
der udgifter til efterstillede kapitalindskud pa 3,1 mio.
kr. mod 0,2 mio. kr. i 2014. Der blev i savel 2013 som i
2014 fortidsindfriet efterstillede kapitalindskud.
Nettogebyrindtegterne udgjorde 281,5 mio. kr., hvil-
ket er et fald pa 37,2 mio. kr. i forhold til 2013, hvor de
udgjorde 318,7 mio. kr. Nedgangen i nettogebyrind-
teegter skyldes dels, at der er indteegtsfort mindre i
performancerelaterede honorarer. Herudover indgik
deri2013 nogle honorarer af engangskarakter i for-
bindelse med pre-closing og final closing af private
equity-fonde, som koncernen er radgiver for.

Kursreguleringerne belober sigi 2014 til en indtegt
pa 8,9 mio. kr. mod 6,4 mio. kr. i 2013. Obligationer har
givet en kursgevinst pa 1,6 mio. kr., aktier har givet en
positiv kursregulering pé 5,4 mio. kr., og valutaregule-
ringer har bidraget med 1,9 mio. kr.

Udgifter til personale og administration udgjorde 175,6
mio. kr. 12014 mod 158,0 mio. kr. i samme periode sidste
ar. Lonrelaterede udgifter er steget med 6,0 mio. kr. til
116,1 mio. kr., blandt andet som folge af at koncernen i
2014 har beskeaeftiget flere personer i forhold til &ret for.

@vrige administrationsudgifter er steget med 12,7
mio. kr. som folge af et oget aktivitetsniveau, herunder
omkostninger i forbindelse med etablering i fire nye
lande som folge af udbygningen af selskabets interna-
tionale aktiviteter, men ogsa som folge af at der er an-
vendt flere udgifter til udvikling af koncernens forret-
ningsmaeessige udvikling.

Afskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver
udgjorde 2,3 mio. kr., hvilket er 1,0 mio. kr. mindre
end i 2013, hvor de udgjorde 3,3 mio. kr.

Resultatet for skat udgjorde 133,3 mio. kr. for 2014
mod 185,5 mio. kr. i samme periode aret for. Skatten er
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beregnet til 33,0 mio. kr. svarende til en effektiv skat-
teprocent pa 24,6 pct. Efter skat udgor resultatet 100,4
mio. kr. mod 139,7 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Koncernen har samlede aktiver for 659,5 mio. kr. Til-
godehavender hos kreditinstitutter steg med 32,4 mio.
kr. til 137,8 mio. kr. ultimo 2014. Koncernens beholdning
af obligationer udgjorde 366,0 mio. kr., hvilket er pa ni-
veau med ultimo aret for. Aktier og investeringer i nogle
af de private equity-fonde, som koncernen er radgiver
for, er steget med 10,7 mio. kr. til 90,5 mio. kr. Stigningen
vedrorer hovedsageligt udenlandske kapitalandele.

Ultimo aret udgjorde egenkapitalen 507,2 mio. kr.
mod 450,0 mio. kr. ultimo 2013. Stigningen i egen-
kapitalen pa 57,2 mio. kr. skyldes en konsolidering
af arets resultat pa 100,4 mio. kr. Egenkapitalen blev
negativt pavirket af det i april udloddede udbytte pa
44,0 mio. kr. Kaob og salg af egne aktieri aret pavir-
kede egenkapitalen positivt med netto 0,8 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Gennemfarelsen af kreditinstitut- og kapitalkravsdi-
rektivet (CRD IV) har kun haft en beskeden effekt pa
kapitalgrundlag (basiskapital) og kapitalprocent (sol-
vensprocent).

20 pct. af koncernens hybride kernekapital, svarende
til 2 mio. kr., har under det nye kapitalkravsdirek-
tivikke kunnet medregnes i kapitalgrundlaget. Dette
kombineret med et i forvejen hgjt kapitalgrundlag og
en steerk likviditet resulterede i, at den hybride kerne-
kapital efter Finanstilsynets tilladelse blev fortidsind-
frieti december 2014.

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 404,3 mio. kr. ul-
timo 2014. Ultimo 2013 udgjorde kapitalgrundlaget 411,2
mio. kr. Iregnskabets note 23 er der en opstilling af sam-

menhaengen mellem egenkapitalen og kapitalgrundlaget.

Kapitalprocenten for koncernen er opgjort til 43,8 pct.
ultimo aret. Dette er et fald pa 4,9 procentpoint i for-
hold til ultimo sidste ar. Faldet skal i overvejende grad

ses i sammenhang med, at koncernens risikoekspo-
neringer (risikovaegtede poster) er steget fra 844,0 mio.
kr. ultimo 2013 til 922,3 mio. kr. som folge af et sti-
gende aktivitetsniveau. Saledes er de risikoveegtede
poster for kreditrisiko steget med 25,5 mio. kr. til 256,8
mio. kr., de risikoveaegtede poster med markedsmees-
sige risici er steget med 14,7 mio. kr. til 89,3 mio. kr.,
og poster til operationel risiko er steget med 39,1 mio.
kr. til 576,2 mio. kr.

Ultimo 2014 udgjorde moderselskabets kapitalgrund-
lag 406,7 mio. kr. mod 404,5 mio. kr. ultimo 2013. Kapi-
talprocenten er opgjort til 79,8 pct. Ultimo 2013 var
kapitalprocenten 90,8 pct. Faldet skyldes en stigning

i de samlede risikoeksponeringer som folge af et sti-
gende aktivitetsniveau.

Savel koncernen som moderselskabet har et kapital-
grundlag, der ligger veesentlig over det af bestyrelsen
fastsatte tilstraekkelige kapitalgrundlag til opfyldelse
af solvensbehovene.

Udviklingen i koncernens risikoeksponeringer og
kapitalprocent fremgar af folgende side.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed pétager koncernen sig en
reekke risici af kreditmeessig, markedsmeessig, likvidi-
tetsmeessig og operationel karakter. Styring afrisici er en
vaesentlig aktivitet og har stor ledelsesmaessig fokus, da
en ukontrolleret udvikling i disse risici kan medfere en
negativ effekt pa koncernens resultat og kapitalgrundlag.

For en neermere beskrivelse af risici henvises til note 26
(Finansielle instrumenter og risici) samt koncernens
hjemmeside, www.majinvest.com, hvor der i henhold
til EU-forordningen Capital Requirements Regulation
(CRR) er offentliggjort en raekke oplysninger.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens god-
kendelse, at der udbetales et udbytte pa 1 kr. pr. aktie a
1 kr. svarende til 45,4 mio. kr. for regnskabséret 2014.



Det resterende belgb pa 54,9 mio. kr. foreslas overfort
til neeste ar.

FORVENTNINGER TIL 2015

Effekten af de senere ars udbygning af de internati-
onale aktiviteter forventes at blive afspejleti en stig-
ning i de udenlandske indteegter. Koncernen forventer
ilebet af 2015 at pabegynde radgivning af en ny fond
inden for mikrofinansiering. Etableringstidspunk-

tet og storrelsen af en ny mikrofond har betydning for
koncernens indtaegter og dermed indtjening.

Omkostningerne forventesi 2015 at ligge pa et noget
hgjere niveau, end hvad der er realisereti 2014. Dette
skyldes, at en udbygning af forretningsomfanget i 2015
forventes at tage til hen over aret og med en forventelig
etablering af et tredje forretningsomrade i koncernen.
Indteegterne pa et nyt forretningsomrade forventes dog
at veere beskedne i 2015. Omkostningerne til udvikling
af et nyt forretningsomréade er forbundet med usikker-
hed, ligesom et eventuelt opstartstidspunkt vil veere.
Dette har betydning for koncernens resultat.

Forventningerne til 2015 er generelt forbundet med
usikkerhed, da en veesentlig del af koncernens indteg-
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ter er variable. Den andel af koncernens indtaegter, der
afhenger af den formue, der radgives om, er stigende.
Udviklingen pa de finansielle markeder, de afkast, der
genereres til kunderne, samt udviklingen i antallet

af kunder har betydning for koncernens indtegter og
dermed for koncernens resultat.

Herudover er der usikkerhed forbundet med niveauet
for performancerelaterede honorarer. Disse er van-
skelige at forudsige, og et andet niveau for performan-
cerelaterede honorarer end forventet vil have betyd-
ning for det forventede resultat.

Samlet forventes et resultat efter skat for 2015 i ni-
veauet 45—-65 mio. kr. inklusive performancerelate-
rede honorarer.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabs-
periodens udleb og frem til drsrapportens underskri-
velse, der anses at kunne forrykke vurderingen af ars-
rapporten vesentligt. B

UDVIKLING I RISIKOEKSPONERINGER
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DE FINANSIELLE MARKEDER

UDVIKLINGENI 2014

I USA skuffede de skonomiske nogletal i begyndelsen af
dret, delvist som folge af useedvanligt hardt vintervejr,
men tilbageslaget blev hurtigt aflast af fornyet fremgang.
For investorerne blev denne fremgang dog i perioder
overskygget af usikkerhed om veekstudsigterne for Kina
og Europa og de konsekvenser, en eventuel konjunktur-
nedgang her matte have for veeksten i USA.

Hertil kom en reekke yderligere usikkerhedsmomenter i
form af Federal Reserve Banks udfasning af QE (central-
bankens storstilede program for opkeb af obligationer),
geopolitisk uro og en overgang ogsa de amerikanske me-
diers meget markante eksponering af ebolaepidemien.
Investorernes frygt er naturligvis reel, men den er efter
Maj Invests opfattelse ogsa ofte overdrevet.

Opbremsningen i Kina afspejler et markant tab af kon-
kurrenceevne, som har eroderet landets evne til at eks-
portere sig ud af sit strukturelle opsparingsoverskud.
For de vestlige industrilande repreesenterer dette ikke
en udfordring; det er tveertimod noget, der understotter
landenes vaekst.

Afmatningen i Europa opfatter vi som midlertidig. Den
opstod som konsekvens af svigtende afseetning pa eks-
portmarkederne, men her er afmatningen nu et overstdet
kapitel. Konjunkturen i hjemmemarkedsindustrien, her-
under eksportindustriens indenlandske underleveran-

dorer, er dog typisk et par maneder bagud i forhold til
eksportkonjunkturen og dgjer stadig med eftervirknin-
gerne. ECB har reageret pd konjunkturafsveekkelsen med
et QE-program, hvor de i forste omgang har opkabt visse
typer af privat geeld, men fra marts 2015 udvider ECB pro-
grammet til ogsé at opkebe statsgeeld. Dette er besluttet i
januar 2015.

Man kan formode, at et af ECB’s primere mal med ini-
tiativet har veeret at sveekke euroen, og vurderet ud fra
denne parameter méa indgrebet forelobig betegnes som
en succes. Malt i forhold til danske kroner er den ameri-
kanske dollar saledes steget 13,4 pct. i 2014. Mod slutnin-
gen af aret skete der et markant fald i olieprisen, der faldt
til 55 dollar pr. tende ved arets udgang fra et niveau pa
lidt over 100 dollar pr. tende frem til medio august.

Det amerikanske S&P 500-indeks steg 11,4 pct. (26,3 pct. i
danske kroner) i labet af 2014, mens det tyske DAX-indeks
steg 2,7 pct., og det danske C20-indeks steg 21,0 pct.

Efter en kraftig relativ tilbagegang i 2013 klarede de
sakaldte emerging markets-aktier sig lidt bedre i 2014,
omend Morgan Stanleys emerging markets-indeks sta-
dig faldt 4,6 pct. gennem 2014. Malt i danske kroner
svarede det til en stigning pa 8,2 pct.

Renten pa en 10-arig amerikansk statsobligation 14 ved ud-
gangen af 2014 pa 2,17 pct., hvilket var 0,86 procentpoint



under niveauet ultimo 2013. Den tilsvarende rente i Tysk-
land 14 pa 0,54 pct., hvilket var 1,39 procentpoint under
niveauet ultimo 2013. Samtidig la rentespaeendene mellem
Tyskland og lande som Spanien og Italien henholdsvis
1,15 og 0,85 procentpoint lavere end ved arets start.

UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE I 2015

Der vurderes fortsat at veere risiko for en eskalering af
konfrontationen mellem Rusland og Vesten over Ukra-
ine. Derudover knytter der sig pa kort sigt nogen usik-
kerhed til tendensen i amerikanske nggletal. Der fore-
gar aktuelt en ret betydelig lageropbygning, og hvis den
pludselig stopper, vil vigtige negletal overraske negativt
ien periode.

Grundleeggende er det dog Maj Invests vurdering, at den
generelle gkonomiske fremgang vil fortseette og gradvist
vinde styrke. Det betydelige olieprisfald vil efter vores
opfattelse samlet set bidrage til denne udvikling.

Iseer for Europa er der efter vores opfattelse mulighed for,
at gkonomien vil udvikle sig positivt relativt til investo-
rernes aktuelle forventninger. Bankerne er nu mindre
aggressive i forhold til at reducere deres balancer, og det
giver sig udslag i generel fremgang i den indenlandske
eftersporgsel.

For USA ser vi en vis risiko for stigende lonpres. Det er et
udbredt synspunkt, at det kraftige fald i arbejdslosheden
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overdriver den reelle stramning af arbejdsmarkedet, men
ogsa andre indikatorer viser nu tegn pa begyndende lon-
pres.

Markedet inddiskonterer en meget langsom normalise-
ring af de pengepolitiske styringsrenter i USA. I det om-
fang markedet pa et tidspunkt begynder at inddiskontere
en hurtigere normalisering, kan der saledes veere risiko
for ret betydelige rentestigninger.

Den disinflationeere virkning af olieprisfaldet giver dog
centralbanken plads til talmodighed. I Europa kan der fra
det aktuelle udgangspunkt veere risiko for ret betydelige
rentestigninger, hvis skonomien begynder at overraske
positivt.

Eventuelle rentestigninger kan ogsa fore til gget volatili-
tet pa aktiemarkederne. Samtidigt er det dog vores vurde-
ring, at den aktuelle prissetning af aktiemarkederne fort-
sat efterlader et potentiale for generel kursfremgang. B






LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder

BESTYRELSE

H TOMMY PEDERSEN, FORMAND
Formand for bestyrelsen for:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Rungsted Sundpark A/S

Skodsborg Sundpark A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Bodum Holding AG, Schweiz
Bodum Land A/S

Lovenholm Fonden

Peter Bodum A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Jeudan A/S

Kurhotel Skodsborg A/S

Nykredit Forsikring A/S

Pharmacosmos Holding A/S med tilhagrende
2 datterselskaber

Scandinavian Tobacco Group A/S

SG Finans A/S, Norge

Skandinavisk Holding A/S med tilherende
1 datterselskab

Skodsborg Sundhedscenter A/S

Tivoli A/S

Administrerende direktor i:

Augustinus Fonden

CAF Invest A/S

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab

Direktori:
TP Advisers ApS

Optjent vederlag 2014: 113 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 506 tkr.
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B PETER DAMGAARD JENSEN, NASTFORMAND
Formand for bestyrelsen for:

A/S Kjabenhavns Ejendomsselskab

Forsteedernes Ejendomsaktieselskab

PKA AIP A/S

PKA Alternative Investment ApS

PKA Skejby Komplementar ApS

PKA Skejby P/S

PKA+ Pension Forsikringsselskab A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Forca A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Axcel Industriinvestor A/S
Axcel Management A/S

Administrerende direktor i:

Ejendomsaktieselskabet Dronningegarden
Pensionskasserne administreret af PKA A/S

(3 pensionskasser) med tilherende 3 datterselskaber
PKA A/S

Direktori:
Danish Microfinance Partners Management ApS

Optjent vederlag 2014: 56 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 253 tkr.

H HANS JENSEN
Neestformand for bestyrelsen for:
A/S Dansk Erhvervsinvestering

Bestyrelsesmedlem i:

Arken Kunstmuseum
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Playa Atlantico SA

Refshalegens Ejendomsselskab A/S med
tilherende 1 datterselskab
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Reprcesentantskabsmedlem i:
Danmarks Nationalbank

Optjent vederlag 2014: 38 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 169 tkr.

B PETER KORSHOLM
Formand for bestyrelsen for:
Lion Danmark I ApS

Lion Danmark IT ApS
Lomax A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
DSV Milje Holding A/S med tilharende bestyrelses-
poster i 23 datterselskaber

Bestyrelsesmedlem i:

A/S United shipping & Trading Company
Bunker Holding A/S
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Uni-Tankers A/S

Optjent vederlag 2014: 38 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 169 tkr.

B RUTH SCHADE
Bestyrelsesmedlem i:
Buskysminde A/S
Copenhagen Designbyg A/S
Danfrugt Skelsker A/S
Dansk Retursystem A/S
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Harboe Ejendomme A/S
Kelderneaes A/S

Lundegéard A/S

Maj Invest Equity A/S
Rugbjerggard A/S

Skeelskor Bryghus A/S
Visbjerggéarden A/S

Direktor (ej registreret) i:
Harboes Bryggeri A/S

Optjent vederlag 2014: 38 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 169 tkr.

B KLAUS BENTIN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Optjent bestyrelsesvederlag (almindelig lon til medarbej-
dervalgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2014: 38 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 169 tkr.

B KEN BAMBERG ERNSTSEN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

Optjent bestyrelsesvederlag (almindelig lon til medarbej-
dervalgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2014: 38 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 169 tkr.

B MORTEN RASK NYMARK
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Optjent bestyrelsesvederlag (almindelig lon til medarbej-
dervalgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2014: 38 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 169 tkr.

Direktionens ledelseshverv, jf. § 80, stk. 1ilov om
finansiel virksomhed

DIREKTION

B JEPPE CHRISTIANSEN
Neestformand for bestyrelsen for:
Haldor Topsee A/S

Maj af 29. august 2014 A/S

Novo Nordisk A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Kirkbi A/S

Maj Invest Equity A/S
Novo A/S

Symphogen A/S



Direktor i:

Danish Microfinance Partners Management ApS
EMLIKA ApS

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Maj Invest Equity A/S

@vrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S,

medlem af investeringskomité

LD Equity 1 K/S, medlem afinvesteringskomité
LD Equity 2 K/S, medlem afinvesteringskomité
LD Equity 3 K/S, medlem af investeringskomité
LD Invest Vietnam K/S, medlem af investerings-
komité

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investerings-
komité

Optjent lon 2014: 2.374 tkr. inkl. tilskud til bilordning.

Samlet pa koncernniveau: 5.921 tkr. inkl. tilskud til bilordning.

B ERIK HOLM

Formand for bestyrelsen for:

KK-Group A/S

Sticks'n’Sushi Holding A/S med tilhgrende
1 datterselskab

Vega Sea A/S

Vernal A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Arvid Nilssons Fond

SP Group A/S

SP Moulding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

AO Invest A/S

Brodrene A. & O. Johansen A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner
Lilleheden A/S

Maj Invest Equity A/S

Muuto Holding A/S med tilhgrende 1 datterselskab
Palsgaard Gruppen A/S

PLUS A/S

Direktor i:

Erik Holm Holding ApS
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Interbuild ApS

LDE Holding 24 ApS (KK-Group)

Maj Invest Equity A/S
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@gvrige hverv:

LD Equity 1 K/S, medlem af investeringskomité

LD Equity 2 K/S, medlem af investeringskomité

LD Equity 3 K/S, medlem afinvesteringskomité

LD Invest Vietnam K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investerings-
komité

Optjent lon 2014: 935 tkr. Samlet pa koncernniveau: 4.825 tkr.

B HENRIK PARKHOI
Direktori:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Maj af 29. august 2014 A/S

Optjent lon 2014: 766 tkr. Samlet pa koncernniveau: 4.113 tkr.

B STEFFEN STAHR

Formand for bestyrelsen for:

4Labels A/S

Maj Invest Vietnam Management Consultancy
Limited Liability Company

Bestyrelsesmedlem i:

Fonden Maj Invest Equity General Partner
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Singapore Private Limited

Maj Invest South America S.A.

Risskov Autoferien AG, Schweiz

Risskov Travel Partner A/S

Direktori:

Danish Microfinance Partners General Partner ApS
DMP Holding 1 ApS

EFIF GP ApS

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

General Partner Equity Vietnam ApS

Maj Invest Equity A/S

Management Equity Vietnam ApS

Optjent lon 2014: 637 tkr. Samlet pa koncernniveau: 2.550 tkr.
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPGORELSE OG TOTALINDKOMSTOPGOURELSE

Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 2014 2013 2014 2013
Renteindtaegter 3 9.847 10.461 2.647 1.430
Renteudgifter 4 (339) (3.385) (0) (0)
Netto renteindtegter 9.508 7.076 2.647 1.430
Udbytte af aktier m.v. 949 1.221 238 296
Gebyrer og provisionsindtaegter 327.675 358.376 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (46.176) (39.659) (23) 27)
Netto rente- og gebyrindtaegter 6,7 291.956 327.014 2.862 1.699
Kursreguleringer 5,6,7 8.883 6.380 (2.421) (118)
Andre driftsindteegter 10.495 13.667 9.678 13.318
Udgifter til personale og administration 8 (175.615) (158.004) (18.272) (13.127)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle

og materielle aktiver (2.320) (3.266) (83) (200)
Andre driftsudgifter (70) (279) - -
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder - - 106.718 137.773
Resultat for skat 133.329 185.512 98.482 139.345
Skat 9 (32.955) (45.813) 1.892 352
Arets resultat 100.374 139.699 100.374 139.697
Heraf minoritetsinteressers andel (0) 1

Anden totalindkomst
Omregning af udenlandsk enhed 54 (45) 54 (45)

Regulering af anden totalindkomst tidligere ar - - - -

Regulering af datterselskab - 5 - 5
Skat af anden totalindkomst - - - -
Anden totalindkomst i alt 54 (40) 54 (40)
Periodens totalindkomst i alt 100.428 139.659 100.428 139.657
Til disposition

Overfort fra ”Andre reserver” 45.438 45.438
Arets resultat 100.374 139.697
I alt til disposition 145.812 185.135

Anvendelse af det til disposition veerende beleb

Foreslaet udbytte 45.438 45.438
Henlagt til "Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode” 106.718 138.125
Henlagt til egenkapital under “Overfort overskud” (6.344) 1.572

T alt anvendt 145.812 185.135
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
AKTIVER

Kassebeholdning 28 30 - -
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 10 137.800 105.439 22.152 30.532
Udlan og andre tilgodehavender 11 915 - 915 -
Obligationer til dagsveerdi 12 366.000 366.741 93.702 85.838
Aktier m.v. til dagsveerdi 13 90.452 79.778 50.048 49.279
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 14 - - 354.488 302.716
Immaterielle aktiver 15 2.558 2.657 - -
Ovrige materielle aktiver 16 2.402 2.775 40 80
Aktuelle skatteaktiver 14.125 - 5.353 694
Udskudte skatteaktiver - - 44 45
Andre aktiver 17 37.453 42.096 3.619 2.048
Periodeafgreensningsposter 7.791 5.955 708 410
Aktiveri alt 659.524 605.471 531.069 471.642
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
PASSIVER
Geeld
Aktuelle skatteforpligtelser 156 4.544 - -
Andre passiver 19 95.074 78.500 20.976 19.384
Periodeafgrensningsposter 21.737 21.824 2.944 2.286
Geeldialt 116.967 104.868 23.920 21.670
Hensatte forpligtelser
Henseaettelser til udskudt skat 250 356 - -
Andre hensatte forpligtelser 20 35.116 40.233 - -
Hensatte forpligtelserialt 35.366 40.589 - -
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 21 - 10.000 - -
Efterstillede kapitalindskud i alt - 10.000 - -
Egenkapital
Aktiekapital 45.438 45.438 45.438 45.438

Akkumulerede veerdieendringer
Akkumuleret valutakursregulering af
udenlandske enheder 12 (42) 12 (42)

Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre veerdis metode - - 143.318 141.600

Jvrige reserver 13.545 11.358 260.602 198.853
Overfort overskud eller underskud 402.716 347.780 12.341 18.685
Foreslaet udbytte 45.438 45.438 45.438 45.438
Minoritetsinteresser 42 42 - -
Egenkapital i alt 507.191 450.014 507.149 449.972
Passiveri alt 659.524 605.471 531.069 471.642

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 18, 22, 23, 24, 25 og 26.
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2014 Valutaom-
Aktie- Ovrige regnings- Overfort Foreslaet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser ILalt
Egenkapital ultimo 2013 45.438 11.358 (42) 347.780 45.438 42 450.014
Periodens resultat - - - 100.374 - (0) 100.374
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandsk enhed - - 54 - - - 54
Anden totalindkomst i alt - - 54 - - - 54
Periodens totalindkomsti alt - - 54 100.374 - (0) 100.428
Foreslaet udbytte - - - (45.438) 45.438 - -
Transaktioner med ejere
Udbytte 2013 - - - - (43.984) - (43.984)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2013 - 1.454 - - (1.454) - -
Kab af egne aktier - (4.811) - - - - (4.811)
Salg af egne aktier - 5.544 - - - - 5.544
Egenkapital ultimo 2014 45.438 13.545 12 402.716 45.438 42 507.191
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EGENKAPITALOPGOURELSE - KONCERN

2013 Valutaom-
Aktie- Ovrige regnings- Overfort Foreslaet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser ILalt
Egenkapital ultimo 2012 45.438 6.602 3 208.082 - 41 260.166
Periodens resultat - - - 139.698 - 1 139.699
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandsk enhed - - (45) - - - (45)

Regulering af

datterselskab - - - - - 5
Anden totalindkomst i alt - (45) - - - (40)
Periodens totalindkomst i alt - (45) 139.698 - 1 139.659
Foreslaet udbytte - (45.438) - - 45.438 - -
Transaktioner med ejere
Udbetalt ekstraordineert
udbytte 2013 - (11.359) - - - - (11.359)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2013 - 1.951 - - - - 1.951
Kob af egne aktier - (883) - - - - (883)
Salg af egne aktier - 60.481 - - - - 60.481
Egenkapital ultimo 2013 45.438 11.358 (42) 347.780 45.438 42 450.014
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EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

2014 Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort Foreslaet
1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat udbytte TLalt
Egenkapital ultimo 2013 45.438 141.600 198.853 (42) 18.685 45.438 449.972
Periodens resultat - 106.718 - - (6.344) - 100.374

Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandsk enhed - - - 54 - - 54
Anden totalindkomst i alt - - - 54 - - 54
Periodens totalindkomst i alt - 106.718 - 54 (6.344) - 100.428
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (105.000) 105.000 - - - -
Foreslaet udbytte - - (45.438) - - 45.438 -

Transaktioner med ejere

Udbytte 2013 - - - - - (43.984)  (43.984)
Ej udloddet udbytte,

egne aktier 2013 - - 1.454 - - (1.454) -
Kob af egne aktier - - (4.811) - - - (4.811)
Salg af egne aktier - - 5.544 - - - 5.544
Egenkapital ultimo 2014 45.438 143.318 260.602 12 12.341 45.438 507.149

*Udbyttet godkendes pa generalforsamlingen i foraret 2015.
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EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

2013 Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat udbytte TLalt
Egenkapital ultimo 2012 45.438 78.470 119.101 3 17.113 - 260.125
Periodens resultat - 138.125 - - 1.572 - 139.697
Anden totalindkomst

Omregning af uden-

landsk enhed - - - (45) - - (45)

Regulering af

datterselskab - 5 - - - - 5
Anden totalindkomst i alt - 5 - (45) - - (40)
Periodens totalindkomsti alt - 138.130 - (45) 1.572 - 139.657
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (75.000) 75.000 - - - -
Foreslaet udbytte - - (45.438) - - 45.438 -
Transaktioner med ejere
Udbetalt ekstraordineert
udbytte 2013 - - (11.359) - - - (11.359)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2013 - - 1.951 - - - 1.951
Kab af egne aktier - - (883) - - - (883)
Salg af egne aktier - - 60.481 - - - 60.481
Egenkapital ultimo 2013 45.438 141.600 198.853 (42) 18.685 45.438 449.972

*Udbyttet blev godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2014.
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EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

Selskabets aktiekapital bestar af 45.437.820 stk. aktier a kr. 1 (2013: 45.437.820).

Selskabet har 3.863.500 stk. udestdende warrants ultimo 2014 (2013: 3.863.500), der giver mulighed for at erhverve
en aktie, enten ved afregning med aktier fra selskabets beholdning af egne aktier eller ved udstedelse af nye aktier.
De udstedte warrants kan udnyttes i to arlige perioder, forste gang i september 2013 og sidste gang i september 2016.
Aftalekursen for de udstedte warrants er dagsverdien af de underliggende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt

en forrentning pa diskontoen, opgjort pd manedsbasis.

Egne aktier Aktier I procent af
2014 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 1.365.375 1.365.375 3,0 %
Kob af egne aktier 416.800 416.800 0,9 %
Salg af egne aktier (481.000) (481.000) 1,1 %)
Egne aktier ultimo 1.301.175 1.301.175 2,8 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbin-

delse med nyansattelser af medarbejdere. Veerdien af &rets kob og salg af egne aktier udger netto 733 t.kr.

Egne aktier Aktier I procent af
2013 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 7.813.530 7.813.530 17,2 %
Kob af egne aktier 98.660 98.660 0,2 %
Salg af egne aktier (6.546.815) (6.546.815) (14,4 %)
Egne aktier ultimo 1.365.375 1.365.375 3,0 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradti koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse
med nyansattelser af medarbejdere samt som et ekstraordineert tilbud til ansatte i koncernen og enkelte storre aktionaerer. Her-
udover er der solgt egne aktier, i forbindelse med at enkelte medarbejdere i koncernen har udnyttet deres warrants i selskabet.

Verdien af drets kob og salg af egne aktier udger netto 59.597 t.kr.



38 M MAJINVEST HOLDING A/S ¢« ARSRAPPORT 2014

NOTER

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT
Arsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet Maj Invest Holding A/S, er aflagt i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmeegler-

selskaber m.fl., samt Finanstilsynets vejledninger.
Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Konsolidering
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Maj Invest Holding A/S samt virksomheder, hvori moderselskabet di-
rekte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse

eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indtaegter og omkostninger samt aktiver og
passiver sammenlagges. Koncerninterne indtaegter og udgifter, mellemvarender samt interne gevinster og tab ved

transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.
Deregnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagti overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i konsoliderede dattervirksomheder udlignes med modervirksomhedens andel af dat-

tervirksomhedens regnskabsmeessige indre veerdi.

Indregning og maling
Alle indteegter og udgifter, der vedroerer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgoerelsen, uanset betalingstids-

punktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og akti-

vets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og for-

pligtelsens veerdi kan méles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som be-

skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter

balancedagen, men inden regnskabet afleegges, som be- eller afkreefter forhold, som er opstaet pa balancedagen.

Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Monetare poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for valutaen pa

balancedagen.
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Note 1 fortsat

Ikke-moneteere poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af kostprisen, omregnes til dan-

ske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Tkke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af dagsveerdien, omregnes til

danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Valutakursreguleringer af udenlandske enheder indregnes

under anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og méles efterfolgende til dagsveaerdi.

Andringeri dagsveerdien indregnes lgbende i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner
Handel med veerdipapirer og radgivningshonorarer sker til markedspriser. @vrige koncerninterne ydelser afregnes pa

omkostningsdaekkende basis.

Omregning af udenlandske enheder
Resultatopgerelsen for udenlandske associerede virksomheder og dattervirksomheder, der er selvstaeendige enheder,

omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilsvarende gennemsnitskurs.

Balanceposter omregnes til balancedagens kurs. Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af egenkapitalen
primo aret, samt valutakursreguleringer, der opstar som folge af omregning afresultatopgerelsen fra de udenlandske

enheders funktionelle kurs til DKK, indregnes direkte i anden totalindkomst.

Skat
Skat af drets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og drets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til egenkapitaltrans-

aktioner. Andringer i udskudt skat som folge af endringer i skattesatserne indregnesiresultatopgerelsen.

Der afseettes sdvel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering.
Selskabet er sambeskattet med samtlige dattervirksomheder hjemmehorende i Danmark. Skatteeffekten af sambe-
skatningen fordeles pa savel overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skatteplig-

tige indkomster. De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatteordningen.

Hensettelser til udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det

sandsynligt, at den vil kunne udnyttes til at nedbringe den fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter geeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at veere gaeldende, nar de midlertidige

forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og —forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
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Note 1 fortsat

RESULTATOPGURELSEN
Renter, udbytter, gebyrer og provisioner
Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes og indregnes iresultatopgerelsen med de belgb, der

vedrerer regnskabsperioden.
Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af acontoudbytter.

Performancemeessigt forvaltningshonorar/praeferenceafkast indtagtsfores, nar selskabet har erhvervet ret til at modtage

dette. Frem til erhvervelse af retten hertil omtales forholdet under "Eventualaktiver”.
Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indteegter for ydelser over for kunder.

Kursreguleringer

Forskellen mellem verdipapirers dagsverdi og bogfert veerdi indregnes som kursreguleringer.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtegter omfatter honorarer fra selskaber, for hvilke der udferes administrative opgaver, og regnskabsposter
af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens hovedaktivitet. Andre driftsindtegter periodiseres, i takt med at de optje-

nes, og indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til medarbejderne, husleje, it-omkostninger, advo-

kat- og revisionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Den forholdsmaessige andel af nettoresultatet for dret i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes

som resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Udlan og andre tilgodehavender

Udlan og andre tilgodehavender indregnes til amortiseret kostpris. Udlan og andre tilgodehavender besiddes ikke med
handel for oje og omfatter udelukkende lan, som lantager ikke har en kontraktmaeessig ret til at indfri med omsaettelige

obligationer udstedt af virksomheden.

Verdipapirer

Veerdipapirer indregnes til dagsveerdi. Dagsvaerdien for barsnoterede veerdipapirer fastseattes til lukkekursen pa balan-
cedagen. Dagsveerdien af udtrukne bersnoterede obligationer opgeres til nutidsverdien af obligationerne. Dagsvardien
af unoterede kapitalandele fastsaettes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem uafhengige
parter. Afregningsdagen anvendes som indregningsdato. Veerdieendringer i perioden mellem handelsdatoen og afreg-

ningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes og méales efter den indre veerdis metode.
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Den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaer-
dien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder henlegges via overskudsdis-
poneringen til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver. Reser-
ver reduceres med udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksom-

hederne.
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder indregnes under anden totalindkomst.

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af et barshandelssystem, et portefoljestyringssystem samt it-software. Immaterielle aktiver
males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineert over den forventede brugstid eller

den kontraktmaessige bundne periode, som er fastsat til:

- Borshandelssystem : 60-90 maneder

- It-software og portefaljestyringssystem : 24 - 36 maneder

Ovrige materielle aktiver
Ovrige materielle aktiver méales til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineert over deres

forventede brugstid, som er fastsat til:

- It-hardware : 36 maneder
- Inventar : 36 maneder
Genindvindingsverdi

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle aktiver og ovrige materielle aktiver gennemgés arligt for at afgere, om
der er indikation af veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, gennemfores
en nedskrivningstest til afgerelse af, om genindvindingsvardien er lavere end den regnskabsmassige veerdi, og aktivet
nedskrives til denne lavere genindvindingsveerdi. Genindvindingsverdien for aktivet opgores som den hgjeste vaerdi af

nettosalgsprisen og kapitalveerdien.

Andre aktiver
Indteegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt tilgodehavende renter optages som andre aktiver. Vee-
sentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12 méaneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til

nutidsveerdi pa balancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.
Positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre aktiver.
Periodeafgransningsposter

Forudbetalte omkostninger vedrerende efterfolgende regnskabsperioder optages som periodeafgreensningsposter. Perio-

deafgreensningsposter males til kostpris.
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PASSIVER
Andre passiver

Andre passiver males til nettorealisationsveerdi.

Udgifter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt skyldige renter optages som andre passiver. Negativ

dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre passiver.

Periodeafgransningsposter
Indteegter, der er indgéet for balancetidspunktet, men som vedrerer efterfolgende regnskabsperioder, optages som perio-

deafgrensningsposter. Periodeafgrensningsposter males til kostpris.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser vedrorer forpligtelser, som er uvisse med hensyn til storrelse eller tidspunkt for afvikling. Nar det
er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfore et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan males

palideligt, indregnes den hensatte forpligtelse.

Verdien af de fremtidige forpligtelser males til nutidsverdien, i det omfang diskonteringen er af veesentlig betydning for
maling af sterrelsen af den hensatte forpligtelse. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af forplig-

telserne.

Egenkapital
Preemier for udstedte optioner og warrants samt indlesning af optioner og warrants pa selskabets aktier indregnes som

en endring pa egenkapitalen under andre reserver.

Forpligtelse til tilbagekob af aktieri tilfeelde af medarbejderes fratreeden fragar egenkapitalen og afseettes som geeld un-
der andre passiver. Geelden opgores til det belab, som selskabet i henhold til den indgéede ejeraftale kan forpligtes til at

tilbagekobe under hensyntagen til koncernens og virksomhedens solvensmeessige forhold.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsverdien som en e&ndring direkte pa egenkapitalen

under posten “@vrige reserver”.

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pé den ordinere generalforsamling (dekla-

reringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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RESULTATOPGURELSE

1.000 kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Netto rente- og gebyrindtaegter 291.956 327.014 238.555 232.740 205.848
Kursreguleringer 8.883 6.380 9.063 2.746 3.000
Udgifter til personale og administration (175.615) (158.004) (175.752)  (208.544) (177.375)
Resultat af kapitalandele i associerede og

tilknyttede vorksomheder - - - - 21
Arets resultat 100.374 139.699 63.480 26.854 31.535
BALANCE

Egenkapital 507.191 450.014 260.166 211.945 204.965
Aktiverialt 659.524 605.471 513.419 447.845 445.868
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 27,9 % 52,2 % 35,8 % 17,4 % 22,1 %
Egenkapitalforrentning efter skat 21,0 % 39,3 % 26,9 % 12,9 % 16,6 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,75 2,15 1,47 1,17 1,23
Omkostningsprocent 57,2 % 46,5 % 67,9 % 85,4 % 81,0 %
Kernekapitalprocent 43,8 % 48,7 % 37,3 % 36,2 % 41,2 %
Kapitalprocent 43,8 % 48,7 % 48,5 % 49,8 % 56,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 5,48 6,09 6,06 6,23 7,10

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Note 2 Hoved- og nogletal - Moderselskab (5-ars oversigt)

RESULTATOPGURELSE

1.000 kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Netto rente- og gebyrindtaegter 2.862 1.699 1.701 1.787 750
Kursreguleringer (2.421) (118) 3.588 739 (116)
Udgifter til personale og administration (18.272) (13.127) (10.929) (12.252) (10.039)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 106.718 137.773 57.461 27.043 30.171
Arets resultat 100.374 139.697 63.479 26.851 31.535
BALANCE

Egenkapital 507.149 449.971 260.125 211.905 204.928
Aktiverialt 531.069 471.642 286.192 224.126 214.888
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 20,6 % 39,2 % 27,7 % 12,9 % 16,8 %
Egenkapitalforrentning efter skat 21,0 % 39,3 % 26,9 % 12,9 % 16,6 %
Indtjening pr. omkostningskrone 6,37 11,46 6,88 3,11 4,17
Omkostningsprocent 15,7 % 8,7 % 14,5 % 32,1 % 24,0 %
Kernekapitalprocent 79,8 % 90,8 % 83,7 % 88,0 % 107,5 %
Kapitalprocent 79,8 % 90,8 % 83,7 % 88,0 % 107,5 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 9,97 11,35 10,46 11,00 13,44

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2014 2013 2014 2013
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 318 310 217 247
Obligationer 9.164 10.067 2.380 1.216
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) (114) (196) (41) (56)
@vrige renteindteegter 479 280 91 23
Taltrenteindtegter 9.847 10.461 2.647 1.430
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter 0) (12) (0) -
Efterstillede kapitalindskud (248) (3.143) - -
Ovrige renteudgifter (91) (230) (0) (0)
Ialtrenteudgifter (339) (3.385) 0) (0)
Note 5 Kursreguleringer af
Obligationer 1.598 (2.385) 744 (242)
Aktier m.v. 5.423 11.554 (4.440) 2.210
Valuta 1.849 (2.461) 1.241 (2.064)
Afledte finansielle instrumenter 13 (328) 34 (22)
I alt kursreguleringer 8.883 6.380 (2.421) (118)
Note 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtaegter
Asset Management 105.963 107.895 0 (0)
Equity 155.339 190.512 1 114
Equity International 17.698 19.678 )] -
Treasury 12.956 8.929 2.862 1.585
I alt netto rente- og gebyrindtegter 291.956 327.014 2.862 1.699
Kursreguleringer
Asset Management 4.200 4.646 - 2
Equity 15 (267) 15 (267)
Equity International (11) 74 (15) 48
Treasury 4.679 1.927 (2.421) 99
Ialtkursreguleringer 8.883 6.380 (2.421) (118)
Note 7 Geografisk opdeling
Netto rente- og gebyrindtaegter
Danmark 281.417 319.881 1.841 949
Luxembourg 9.542 5.769 (0) 69
@vrige Europa (68) 921 326 444
Asien 484 235 474 237
Nordamerika 581 208 221 -

I alt netto rente- og gebyrindtaegter 291.956 327.014 2.862 1.699
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Note 7 fortsat

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2014 2013 2014 2013
Kursreguleringer
Danmark (1.730) 712 (4.359) (3.178)
Luxembourg (100) 113 (100) 113
@vrige Europa 660 (941) - (890)
Asien 1.441 3.863 526 3.837
Nordamerika 8.612 2.633 1.512 -
Ialt kursreguleringer 8.883 6.380 (2.421) (118)
Note 8 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse:
Bestyrelse, fast vederlag (1.772) (1.575) (394) -
Bestyrelse, variabelt vederlag - - - -
Ialt (1.772) (1.575) (394) -
Lon til direktion:
Direktion, fast len (17.109) (16.797) (4.616) (2.114)
Direktion, variabel lan (300) - (95) -
Ialt (17.409) (16.797) (4.711) (2.114)
Lon til andre veesentlige risikotagere:
Risikotagere, fast lan (16.633) (2.875) - -
Risikotagere, variabel lan (1.050) (235) - -
Ialt (17.683) (3.110) - -
Personaleudgifter:
Lonninger (64.903) (74.391) (8.780) (7.353)
Pensioner (5.827) (6.498) (728) (613)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lansum (8.528) (8.795) (88) (73)
Ialt (79.258) (89.684) (9.596) (8.039)
Ovrige administrationsudgifter (59.493) (46.838) (3.571) (2.974)
Taltudgifter til personale og administration (175.615) (158.004) (18.272) (13.127)

En direktor havde fri bil til maj 2013.

Antal personer i: Bestyrelse 8 (2013: 8), direktion 4 (2013: 4). Andre veaesentlige risikotagere koncern 11 (2013: 3),

moderselskab 1 (2013:1).

Imodervirksomheden er antallet af ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pé virksomhedens risikopro-

fil (risikotagere), én person, og en offentliggorelse af honorar til anden veesentlig risikotager vil medfere, at personens

individuelle lon derved offentliggeres. Som folge heraf er honoraret for anden veesentlig risikotager ikke oplyst for

modervirksomheden.
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Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebonus/carried interest.

2014

Jeppe Christiansen

Erik Holm

Henrik Parkhgi Steffen Staehr

- =Intet tilsagn
eller ikke omfattet
+=omfattet af

ordningen

Perfor-
mance-

bonus

Carried

interest

Perfor-
mance- Carried

bonus interest

Perfor- Perfor-
mance- Carried mance- Carried

bonus interest bonus interest

LD Equity 1 K/S

LD Equity 2 K/S

LD Equity 3 K/S

Maj Invest Equity 4 K/S
LD Invest Vietnam K/S
Danish Microfinance
Partners K/S

I I |

o+ +
+ + !

+ +

2013

Jeppe Christiansen

Erik Holm

Henrik Parkhgi Steffen Staehr

- =Intet tilsagn
eller ikke omfattet
+=omfattet af

ordningen

Perfor-
mance-

bonus

Carried

interest

Perfor-
mance- Carried

bonus interest

Perfor- Perfor-
mance- Carried mance- Carried

bonus interest bonus  interest

LD Equity 1 K/S

LD Equity 2 K/S

LD Equity 3 K/S

Maj Invest Equity 4 K/S
LD Invest Vietnam K/S*
Danish Microfinance
Partners K/S

[ I

The Energy and Fertilizer

Investment Fund K/S

o+ +
+ + |

+ o+

2014

Koncern Moderselskab
2013 2014 2013

Antal beskaeftigede

Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet

til fuldtidsbeskeeftigede

95

92 10 9
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Note 8 fortsat

Koncern Moderselskab

1.000 kr. 2014 2013 2014 2013
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (574) (532) (106) (99)
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed (106) (45) - -
Skatteradgivning (192) (201) (175) (130)
Andre ydelser (350) (CI)] (2) (18)
I alt honorar til
generalforsamlingsvalgt revisor (1.222) (869) (283) (247)
Note 9 Skat
Aktuel skat af drets indkomst (33.098) (46.085) 1.928 401
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 37 (51) (35) (69)
Regulering af udskudt skat 78 274 4 26
Andring af udskudt skat som falge af eendring af skattesats 28 49 (5) (6)
Ialt skat (32.955) (45.813) 1.892 352
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 24,5 % 25,0 % 24,5 % 25,0 %
Regulering for ikke-skattemaessige poster 0,1 % (0,3 %) 0,1 % (0,6 %)
Regulering for resultat af kapitalandele
iassocierede og tilknyttede virksomheder - - (26,5 %) (24,7 %)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (0,0 %) 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Andring af udskudt skat som folge af endring af skattesats (0,1 %) (0,0 %) (0,0 %) 0,0 %
Skattesats justering vedr. udenlandske
datterselskaber 0,1 % - - -
I alt effektiv skatteprocent 24,6 % 24,7 % (1,9 %) (0,3 %)
Udskudt skat vedrgrer immaterielle og ovrige materielle aktiver
Der er ikke afsat udskudt skat vedrerende kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Note 10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 137.800 105.439 22.152 30.532
I alttilgodehavender hos kreditinstitutter 137.800 105.439 22.152 30.532




NOTER

ARSREGNSKAB m 49

1.000 kr.

Koncern
31.12.2014 31.12.2013

Moderselskab
31.12.2014 31.12.2013

Note 11 Udlan og andre tilgodehavender

Over 3 maneder og til og med 1 ar 915 - 915 -
Taltudléan og andre tilgodehavender 915 - 915 -
Note 12 Obligationer til dagsveerdi

Andre realkreditobligationer 336.309 329.969 72.525 64.748
Statsobligationer - - - -
Ovrige obligationer 29.691 36.772 21.177 21.090
I alt obligationer til dagsveerdi 366.000 366.741 93.702 85.838

Koncernen har ultimo 2014 stillet obligationer til en kursveerdi af 40,0 mio. kr. (2013: 40,7 mio. kr.) til sikkerhed for

derivathandel og bershandel.

Renterisiko 2.441 3.243 443 427
Note 13 Aktier m.v. til dagsveerdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret

pé Nasdaq OMX Copenhagen A/S 24.457 24.767 15.414 17.403
AKktier noteret pa andre borser 31.339 23.126 - -
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 34.656 31.885 34.634 31.876
Taltaktier m.v. til dagsveerdi 90.452 79.778 50.048 49.279
Note 14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo - - 86.485 86.485
Tilgang - - 20.000 -
Samlet anskaffelsespris ultimo - - 106.485 86.485
Op- og nedskrivninger primo - - 216.231 108.495
Valutakursregulering - - 54 (43)
Arets resultat - - 106.718 137.774
Udbytte - - (75.000) (30.000)
Andre kapitalbevagelser - - - 5
Op- og nedskrivninger ultimo - - 248.003 216.231
Bogfert veerdi ultimo - - 354.488 302.716
Bogfert veerdi primo - - 302.716 194.980
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Note 15 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 5.977 5.942 - 354
Tilgang 719 499 - -
Afgang (206) (464) - (354)
Samlet anskaffelsespris ultimo 6.490 5.977 - 0
Af- og nedskrivninger primo (3.320) (3.128) - (354)
Arets afskrivninger (680) (656) - -
Arets nedskrivninger 68 464 - 354
Af- og nedskrivninger ultimo (3.932) (3.320) - 0
Bogfort beholdning ultimo 2.558 2.657 - 0
Bogfert veerdi primo 2.657 2.814 - -
Note 16 Ovrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 10.953 11.202 918 918
Tilgang 1.300 1.149 46 -
Afgang (290) (1.398) (62) -
Samlet anskaffelsespris ultimo 11.963 10.953 902 918
Af- og nedskrivninger primo (8.178) (6.565) (838) (638)
Arets afskrivninger (1.671) (2.609) (83) (200)
Tilbageforte afskrivninger 288 996 59 -
Af- og nedskrivninger ultimo (9.561) (8.178) (862) (838)
Bogfert beholdning ultimo 2.402 2.775 40 80
Bogfart veerdi primo 2.775 4.637 80 280
Note 17 Andre aktiver
Forskellige debitorer 31.006 34.811 1.012 -
Positiv dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 1.057 865 677 249
Tilgodehavende renter 4.285 4.569 1.052 862
Andre aktiver 1.105 1.851 878 937
I alt andre aktiver 37.453 42.096 3.619 2.048

Under forskellige debitorer indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med 144 - 619 -
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Note 18 Eventualaktiver

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S har indgaet en reekke investeringsradgivningsaftaler, som indebarer betaling
af et performanceafheengigt forvaltningshonorar/preeferenceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et afkast ud
over et aftalt niveau, kan Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som
performanceafheengigt forvaltningshonorar/preeferenceafkast. Disse honorarer opgeres typisk kvartalsvis og kan for-
falde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der ikke betales mere, end der er sikkerhed for, at Fondsmeglersel-

skabet Maj Invest A/S vil erhverve ret til.

Pr. 31. december 2014 kan performanceafhengigt forvaltningshonorar/preaeferenceafkast opgeres til ca. 214 mio. kr.

(pr. 31. december 2013: ca. 291 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Note 19 Andre passiver
Forskellige kreditorer 38.799 19.444 1.473 1.040

Negativ dagsvaerdi af afledte finansielle

instrumenter m.v. 1.723 149 566 -
Skyldige renter og provision 1 233 - -
Tilbagekobsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
@vrige passiver 39.551 43.674 3.937 3.344
I alt andre passiver 95.074 78.500 20.976 19.384

Under forskellige kreditorer indgér mellemveerende
med tilknyttede virksomheder med 660 - 840 4

Note 20 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrorer bonusforpligtelser af indteegtsforte performanceafhengige forvaltningshono-

rarer/preferenceafkast.

Note 21 Efterstillede kapitalindskud

Hybrid kernekapital:

Variabelt forrentet stdende lan i DKK -

uamortisabelt (optaget 13.11.2006) (A) - 10.000 - -
I alt hybrid kernekapital - 10.000 - -
I alt efterstillede kapitalindskud - 10.000 - -

Selskabet hari2014 fortidsindfriet hybrid kernekapital for 10 m.kr. Renteudgifter for 2014 udgjorde 248 t.kr. (2013: 257 t.kr.).
12013 fortidsindfriede selskabet supplerende lan, hvortil renteudgifter for 2013 udgjorde 2.886 t.kr.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Note 22 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.:
Ovrige garantier (indestéaelse over for
Indskydergarantifonden) 382 396 - -
I alt garantier m.v. 382 396 - -
Andre eventualforpligtelser:
Ovrige forpligtelser (tilsagn om investering i
kapitalfonde) 29.608 48.949 29.578 48.861
I altandre eventualforpligtelser 29.608 48.949 29.578 48.861

Selskabet er faellesregistreret for moms og lensumsafgift med Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest
Equity A/S og heefter solidarisk herfor. Selskabet indgér tillige i sambeskatning med samtlige koncernselskaber hjem-
mehorende i Danmark. Som administrationsselskab heefter selskabet ubegreenset og solidarisk med de gvrige selska-
ber i sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskat-
ningskredsen. For 2014 er der et aktuelt skatteaktiv pa 14.120 tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december
2013 var der en skatteforpligtelse pa 4.565 tkr.).

Selskabet indgik med virkning fra 1. april 2011 en aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18. Aftalen kan opsiges af
hver af parterne med seks maneders varsel, dog tidligst 1. oktober 2016 fra selskabets side. Fra udlejers side tidligst fra

1. oktober 2021.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Inden for 1 ar 4.714 4.622 471 462
Mellem 1 ar og 5 ar 3.600 8.361 360 836
Talt 8.314 12.983 831 1.298

Koncernen har fornyet aftalen om et bershandelssystem. Den nye aftale lgber frem til 30. september 2019.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Inden for 1 ar 470 457 - -
Mellem 1 ar og 5 ar 1.848 1.920 - -
Efter 5 ar - 378 - -
Talt 2.318 2.755 - -

Eventualforpligtelseri alt 10.632 15.738 831 1.298
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Note 23 Kapitalgrundlag
Egenkapital 507.191 450.014 507.149 449.971
Arets 1lgbende overskud, ejindregnet (100.374) - (100.374) -
I alt kernekapital for primeere fradrag 406.817 450.014 406.775 449.971
Primeere fradrag
Foresléet udbytte (45.438) (45.438) (45.438) (45.438)
Foreslaet udbytte, ej indregnet 45.438 - 45.438 -
Immaterielle aktiver (2.558) (2.657) 0 -
Udskudte aktiverede skatteaktiver - - (44) (45)
I alt egentlige kernekapitalposter efter primere fradrag 404.259 401.919 406.731 404.488
Hybrid kernekapital - 10.000 - -
I alt kernekapital efter primeere fradrag 404.259 411.919 406.731 404.488
Andre fradrag i kernekapitalen - (758) - -
I alt kernekapital efter ovrige fradrag 404.259 411.161 406.731 404.488
I altjusteret kapitalgrundlag 404.259 411.161 406.731 404.488

Virksomheds- Resultat
1.000 kr. aktivitet Ejerandel Egenkapital efter skat
Note 24 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Fondsmagler- 100 % 332.484 108.091
Kebenhavn virksomhed
Maj Invest Equity A/S, Forvalter af alterna- 100 % 12.144 450
Kebenhavn tive investeringsfonde
Danish Microfinance Partners Private equity 55 % 93 (0)
Management ApS, Kebenhavn management
Maj af 29. august 2014 A/S, Projekt- 100 % 8.941 (1.559)
Keobenhavn virksomhed
Maj Invest Singapore Private Limited, Konsulent- 100 % - -
Singapore virksomhed
Management Equity Vietnam I ApS, Private equity 100 % 328 13
Kgbenhavn management
Maj Invest Vietnam Management Konsulent- 100 % 540 (276)
Consultancy LLC, Ho Chi Minh City, Vietnam virksomhed
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Egenkapital og resultat er baseret pa selskabernes seneste godkendte arsrapport. Egenkapital og resultat vedrorende
Maj Invest Vietnam Management Consultancy LLC er baseret pa et urevideret regnskab. Maj af 29. august 2014 er ba-
seret pa et urevideret regnskab, da forste regnskabsperiode er fra 10. september 2014 til 31. december 2015. Dattersel-
skaber til konsoliderede dattervirksomheder er ikke medtaget i koncernoversigten, men indgar i datterselskabernes

resultat jf. regnskabsbekendtgorelsen.

For en fuld koncernoversigt henvises til diagrammet i ledelsesberetningen side 18.

Fuldtids- Resultat
1.000 kr. Omseatning ansatte for skat Skat
Geografisk opdeling af datterselskaber
Danmark 300.470 79 141.511 34.517
Vietnam 675 4 16 292
Singapore - 1 - -

Ingen virksomheder i koncernen har modtaget offentlige tilskud i regnskabsaret.

Note 25 Neertstaende parter og ejerforhold

Ovrige nertstaende parter

Koncernens nertstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede familiemedlemmer.
Neertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor fernsevnte personer har veesentlige interesser. Bestyrelsesfor-
manden er direktor i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, som er kunde i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S.
Alle ydelser afregnes pa markedsvilkar. Bestyrelsesnastformanden er direktor i PKA A/S, som administrerer pensi-
onskasser, der er aktionaer i Maj Invest Holding A/S, og som er kunder i Fondsmeaglerselskabet Maj Invest A/S. Der er

indgaet aftaler om at yde investeringsradgivning m.v. pd markedsbaserede vilkar.

Koncernen har ikke stiftet 1an, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse personers relaterede

familiemedlemmer eller selskaber, som de har veesentlige interesser i.

Bestyrelsesformanden, bestyrelsesmedlem Peter Korsholm samt de tre medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Direktionen og/eller selskaber, der er naertstaende til direktionsmedlemmerne,

ejer aktier og warrants i Maj Invest Holding A/S.

Ejerforhold
Folgende aktionerer er noteret i selskabets fortegnelse over aktiebesiddelser omfattet af selskabslovens § 55 og § 56
som aktionerer, der besidder minimum 5 pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af selskabskapitalens stem-

merettigheder (ikke reguleret for egne aktier):

Jeppe Christiansen og Emlika ApS, der er ejet af Jeppe Christiansen, begge Virum
Erik Holm og Erik Holm Holding ApS, der er ejet af Erik Holm, begge Hellerup
Realdania, Kgbenhavn

Pensionskassen for Sygeplejersker og Lagesekreteerer, Hellerup

Pensionskassen for Sundhedsfaglige, Hellerup

Pensionskassen for Socialradgivere, Socialpeedagoger og Kontorpersonale, Hellerup
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Note 26 Finansielle instrumenter og risici

Malseetninger og risikopolitikker

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret over for. Disse retningslinjer
indeholder identifikation, styring, kontrol og rapportering afrisici. Retningslinjerne er understottet af en reekke procedu-
rer og i datterselskaberne Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Equity A/S tillige af en reekke forretnings-
gange. Bestyrelserne i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Equity A/S har herudover fastsat de for selska-
berne relevante politikker inden for blandt andet markedsrisici, likviditet, kredit, forsikringsmaessig afdeekning af risici
samt operationelle risici. Sammen med politikkerne fastsat i datterselskaberne Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S og
Maj Invest Equity A/S udger retningslinjerne og procedurerne koncernens risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en
decentral identifikation afrisici pa forskellige niveauer i koncernen, saledes at der lobende kan foretages en vurdering af
mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens kapital- og solvensforhold til enhver tid er i overensstemmelse med lov-

givningens krav og identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en funktionsadskillelse mellem de afdelinger, som

indgar forretninger, og de afdelinger, som styrer og overvager de forskellige typer af risici.

Markeds- og likviditetsrisici
Koncernens markedsrisici er relateret til aktiviteterne inden for Marketsomréadet (boarsomradet) i datterselskabet

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S samt til placering af koncernens overskudslikviditet.
Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrorende markedsrisiko for de omrader, der ma ageres inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er fastsat sdledes, at der er sterst rammer, hvor risikoen anses for at
veere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med sterre kreditrisiko. Dette er
yderligere kombineret med de af bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og lande-
lister. Eksponeringer uden for disse positivlister har en hgjere risikovagt samt en lavere investeringsramme end eks-
poneringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere markedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i

form af en storre andel af veerdipapirer, der er let realiserbare.

Likviditetsrisici
Koncernens likviditet skal til enhver tid veere forsvarlig. Der er fastsat rammer for, hvor stor en del af koncernens

likviditet der méa placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal ramme for bindingsperioden.

Selvom likviditetsrisici anses for at vaere ubetydelige grundet den generelt meget store overskudslikviditet, sa har
bestyrelsen i datterselskabet Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S fastsat en likviditetsplan (beredskabsplan) i for-

bindelse med eventuelle likviditetskriser. Denne likviditetsplan kan ligeledes bruges pa koncernniveau.

Renterisici

Renterisici er afledt af de placeringer af koncernens overskudslikviditet i form af indestadender i pengeinstitutter og
obligationsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme for koncernens renterisiko pa obligationsbehold-
ningen samt en samlet renterisiko for koncernen i alt. En meget hoj andel af koncernens placeringer er korte placerin-

ger. Renterisiciene befinder sig pa et beskedent niveau i forhold til savel koncernens egenkapital som kapitalgrundlag.
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Renterisici Koncern Moderselskab
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Renterisici (1.000 kr.) 2.488 3.242 443 427
I procent af ultimo egenkapital 0,5 % 0,7 % 0,1 % 0,1 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 0,6 % 0,8 % 0,1 % 0,1 %

Iden lobende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retningslinjer.

Aktierisici

Rammerne for aktierisici er begrenset af positioner i enkeltaktier, typer af aktier, herunder investeringsforenings-

beviser, samt en samlet greense for aktieeksponeringer.

De storste rammer er inden for barsnoterede aktier og investeringsforeningsbeviser. Dette er af hensyn til aktivite-

terne inden for Marketsomradet i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S.

Koncernen har herudover mulighed for — via separate investeringsrammer — at investere i produkter inden for private

equity, som koncernen er investeringsradgiver for. Hermed sikres investorerne en hgj grad af commitment fra koncer-

nen over for de produkter, der udbydes. Beholdningen af kapitalandele fremgér af felgende tabel.

31.12.2014 Koncern Moderselskab
Ipct. af Ipct. af Ipct. af Ipct. af

ult. egen- ult. kapital- ult. egen- ult. kapital-
Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital grundlag 1.000 kr. kapital grundlag
Borsnoterede aktier i
handelsbeholdningen 66 0,0 % 0,0 % - - -
Investeringsforeningsbeviseri
handelsbeholdningen 3.780 0,7 % 0,9 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 51.950 10,2 % 12,9 % 15.415 3,0 % 3,8 %
Unoterede aktier og investeringsbeviser 11.771 2,3 % 2,9 % 11.771 2,3 % 2,9 %
Andele i private equity-fonde 22.885 4,5 % 5,7 % 22.863 4,5 % 5,6 %
Aktier m.v. til dagsveerdiialt 90.452 17,8 % 22,4 % 50.048 9,9 % 12,3 %
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31.12.2013 Koncern Moderselskab
Ipct. af Ipct. af Ipct. af Ipct. af

ult. egen- ult. basis- ult. egen- ult. basis-
Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital kapital 1.000 kr. kapital kapital
Borsnoterede aktier i
handelsbeholdningen 88 0,0 % 0,0 % - -
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 7.276 1,6 % 1,8 % - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 40.529 9,0 % 9,9 % 17.403 3,9 % 4,3 %
Unoterede aktier og investeringsbeviser 21.423 4,8 % 5,2 % 21.423 4,8 % 5,3 %
Andele i private equity-fonde 10.462 2,3 % 2,5 % 10.453 2,3 % 2,6 %
Aktier m.v. til dagsveerdiialt 79.778 17,7 % 19,4 % 49.279 11,0 % 12,2 %
Valutarisici

Valutarisici relaterer sig delvist til koncernens likviditetsplaceringer i veerdipapirer samt i stigende omfang til kon-

cernens aktiviteter i udlandet som folge af den internationale strategi, der er blevet defineret med henblik pa at afseette

udvalgte produkter til internationale kunder.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdeekning af visse positioner.

Der er beskedne rammer for uafdeekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme for positioner i valuta

kombineret med valutaafdekning. Hermed sikres der en gvre grense for, hvor meget positioner i valuta kan udgere,

selvom valutarisiciene afdakkes.

Som folge af den af Danmark forte fastkurspolitik over for euro er der ikke fastsat rammer for euro.

Koncernens valutarisici er begraenset og fremgar af nedenstaende tabel.

Valutarisici Koncern Moderselskab
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Valutarisici (1.000 kr.)* 4.214 3.019 1.832 2.363
I procent af ultimo egenkapital 0,8 % 0,7 % 0,4 % 0,5 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 1,0 % 0,7 % 0,5 % 0,6 %

*Andring pa 2,25 % for EUR og 12 % for gvrige valutaer.

Modpartsrisici

Marketsomradet i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen.

Modparten i disse handler er derfor andre bersmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgéelse af handleri

bersomradet er begreenset til udelukkende at veere spothandler. Handel med bersnoterede afledte finansielle instru-

menter foretages i begreenset omfang og udelukkende til egenbeholdningen.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig til tilgodehavender hos kunder samt markeds- og likviditetsmaessige dispositio-
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ner. Koncernens kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer. Storrelsen af rammerne for kreditrisici
er under de i lovgivningen maksimalt tilladte rammer, bdde hvad angar enkeltengagementer, men ogsa i forhold til den

samlede krediteksponering for koncernen.

Koncernens kunder bestar af institutionelle investorer samt gkonomisk solide kunder. En stor del af kunderne betaler
forud, og de kunder, som ikke betaler forud, er reguleret af faste og korte intervaller. Kreditrisikoen pa kunder anses

for veerende uvesentlig.

Rammerne for koncernens markeds- og likviditetsmaessige dispositioner er fastsat sdledes, at der er storst rammer,
hvor risikoen anses for at veere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med
storre kreditrisiko. Bestyrelsen har fastsat positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister for pla-
ceringer i penge- og obligationsmarkederne. Rammerne er begransede for eksponeringer med finansielle modparter,

der ikke fremgar af positivlisterne.

Rapportering og overvagning af risici
Koncernens finansielle positioner registreres i et bershandelssystem for de aktiviteter, der foregar i Marketsregi i
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S, samti et standard portefoljesystem for de egenpositioner, der ikke er relateret

til Markets’ handelsaktiviteter.

Der erinvesteret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation afrisici, saledes at der lebende kan

ske en overvagning og kontrol af risici.

Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har adgang til handelssystemet og kan se samtlige transaktioner og po-

sitioner i systemet. Handelssystemet er integreret med gkonomisystemet, som forestar bogferingen af handler.

Middle Office administrerer et portefoljestyringssystem, der indeholder handler og positioner for de avrige egenbe-

holdningsaktiviteter, der ikke er relateret til barsomradet.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis i begge it-systemer og mod selskabets gkonomisystem. Af-
stemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forretninger, som afvikles, og mod depoter i eksterne banker

samt bankkonti.

Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som koncernen har med eksterne parter i form af

depotbank, berser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtrak udarbejdes en daglig rapportering om-
handlende indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines for Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S’ Marketsakti-

viteter. Denne rapportering tilgar bersomradet og direktionen i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S.

Middle Office leverer lobende afstemte data fra portefgljestyringssystemet til Regnskab & Risikostyring, der overva-

ger koncernens investeringsrammer.

Baseret pa oplysninger fra handelssystemet, portefoljestyringssystemet samt egne udtraek fra skonomisystemet rap-
porterer Regnskab & Risikostyring labende til direktionen om de samlede markeds- og kreditrisici samt om koncer-

nens likviditet. Kvartalsvist rapporteres der til bestyrelsen.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj Invest Holding A/S for
perioden 1.januar 2014 - 31. december 2014.

Bestyrelsen og direktionen erkleerer, at det er vores opfattelse, at:

B Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og virksomhedens vedtaegter.

B Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for

regnskabsaret 2014.

B Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i virksomhedens og koncer-

nens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfakto-

rer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 25. februar 2015

DIREKTION

Jeppe Christiansen Erik Holm
Administrerende direktor Direktor
Henrik Parkhei Steffen Staehr
Direktor Direktor
BESTYRELSE

Tommy Pedersen

Peter Damgaard Jensen

Formand Neestformand
Hans Jensen Peter Korsholm Ruth Schade
Klaus Bentin Ken Bamberg Ernstsen Morten Rask Nymark
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLACRINGER
TIL KAPITALEJERNE I MA] INVEST HOLDING A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Vi harrevideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Maj Invest Holding A/S for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2014. Koncernregnskabet og drsregnskabet omfatter resultatopge-
relse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for savel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansva-
ret for den interne kontrol, som ledelsen anser nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og drsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfertrevisionen i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav
samt planleegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet
og arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnéa revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i koncernregnskabet og i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afheaenger afrevi-
sors vurdering, herunder vurderingen af risici for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet
ogiarsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overve-
jer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmessige skon er rimelige samt den samlede
preesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnédede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vo-
res konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2014 i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi harihenhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 25. februar 2015

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Lars Rhod Sendergaard Ole Karstensen

statsaut. revisor statsaut. revisor
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