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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt rsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2013 for Maj Invest Equity A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2013 samt resultatet af selskabets aktiviteter for 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, &rets resultat og finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

KobeNhayn, dfn 30/01/2014
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CVR-nr. 28716648



Side 5 af 17

Den uathzengige revisors erklzeringer
Til aktionzrerne i MAJ INVEST EQUITY A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for MAJ INVEST EQUITY A/S for regnskabsaret 1. januar 2013 - 31.
december 2013, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlzgger og udferer revisionen for at
opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhsenger af revisors vurdering. herunder vurdering af risici for
veesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstendighederne, 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 regnskabsmassige sken er rimelige samt den samlede prasentation af 4rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2013 - 31. december 2013 i overensstemmelse med rsregnskabsloven.

Erkleeringer i henhold til anden lovgivning og evrig regulering

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den udferte revision af &rsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med rsregnskabet.

Kebgnhavn, 30/01/2014
/ L / o lrilm_
rs

Rhod $endergaar Ole Karstensen
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
KPMG STATSAUTORISERET KPMG STATSAUTORISERET
REVISIONSPARTNERSELSKAB REVISIONSPARTNERSELSKAB
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Ledelsesberetning

Hovedaktiviteter

Maj Invest Equity A/S er stiftet med det formal at eje kapitalinteresser i komplementarselskaberne LDE 1
ApS, LDE 2 ApS, LDE 3 ApS og EFIF GP ApS samt at udfere administrations- og rddgivningsopgaver.

Selskabet har i regnskabsaret udfort rddgivnings- og administrationsopgaver i henhold til indgaede aftaler
med kunderne: LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S, LD Equity 3 K/S, Maj Invest Equity 4 K/S og The
Energy and Fertilizer Investment Fund K/S.

Selskabet har indgéet flere rddgivningsaftaler vedrerende en del af de investeringsmassige opgaver med

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og flere aftaler vedrerende de administrative opgaver med Maj Invest
Holding A/S.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabet har i regnskabsédret 2013 realiseret et resultat pa 1.013 t. DKK. Resultatet er som forventet.

Maj Invest Equity A/S har i 2013 modtaget et performanceafhangigt forvaltningshonorar pa 125.000 t.
DKK (75.000 t. DKK i 2012) fra LD Equity 1 K/S. Det performanceafhangige forvaltningshonorar er, jf. de
indgdede kontrakter, viderebetalt til Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S.

Selskabets forvaltningshonorar udger 69.266 t. DKK mod 60.465 t. DKK i 2012 og er foreget grundet den

indgdede aftale med The Energy and Fertilizer Investment Fund K/S fra 2012, samt final closing pa Maj
Invest Equity 4 K/S i aret.

Overskudsdisponering

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at &rets resultat overferes til naste ar.

Lov om forvaltning af alternative investeringsfonde
En ny lov om forvaltning af alternative investeringsfonde er tradt i kraft i lobet af 2013. Selskabet vil senest
den 22. juli 2014 ansege Finanstilsynet om tilladelse til forvaltning af alternative investeringsfonde efter den

nye lov. I tilknytning hertil vil moderselskabet Maj Invest Holding A/S 12014 gennemfore en
kapitalforhgjelse i selskabet, sa selskabets samlede egenkapital kommer op i et niveau pé ca. 10 mio. DKK.

Forventninger til 2014

For 2014 forventes ogsé et positivt resultat.

Begivenheder efter regnskabets afslutning

Der er ikke indtradt begivenheder efter regnskabsperiodens udleb og frem til drsrapportens underskrivelse,
der vil kunne forrykke vurderingen af arsrapporten vasentligt.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for Regnskabsklasse B.
Maj Invest Equity A/S indgér i koncernregnskabet for Maj Invest Holding A/S.

Med henvisning til drsregnskabslovens § 110 udarbejdes der ikke koncemregnskab for Maj Invest Equity
A/S koncernen, idet Maj Invest Equity A/S koncernen opfylder undtagelsesbestemmelserne for mindre
koncerner.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Arsrapporten er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indtegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, og alle omkostninger, der er atholdt for
at opnd érets indtjening, indregnes i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende méles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterer pd balancedagen.

Som mélevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Resultatopgerelse

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtegter omfatter fast forvaltningshonorar og performanceathangigt forvaltningshonorar.
Performanceafthzngigt forvaltningshonorar relaterer sig til afkast af realiserede og urealiserede
vardireguleringer i private equity-fondene.

Performanceathangigt forvaltningshonorar indtzgtsferes, nar selskabet har erhvervet ret til at modtage
dette. Frem til erhvervelsen af retten hertil omtales forholdet under oplysning om "Eventualaktiver".

Fast forvaltningshonorar periodiseres i takt med, at de optjenes og indregnes i resultatopgerelsen med de
beleb, der vedrerer regnskabsperioden.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter gager og pensioner mv. til medarbejdere.
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Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter rddgivnings- og administrationshonorar, performanceathangigt
forvaltningshonorar og diverse driftsomkostninger.

Andre driftsomkostninger periodiseres i takt med, at de atholdes og indregnes i resultatopgerelsen med de
belob, der vedrerer regnskabsperioden. Performanceathengigt forvaltningshonorar udgiftsferes i takt med,
at der er erhvervet ret til at modtage det tilsvarende indtegtsferte beleb.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Den forholdsmassige andel af nettoresultatet for aret i dattervirksomheder indregnes som indtzgter af
kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Skat af drets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Maj Invest Holding A/S koncernens
danske dattervirksomheder.

Modervirksomheden Maj Invest Holding A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner
som falge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede
virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Skat af arets resultat, som bestér af drets sambeskatningsbidrag og sndring i udskudt skat, herunder som

folge af @ndring i skattesats, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til drets resultat,
og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balance

Aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode. Den forholdsmessige
gjerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvardien af de
identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i tilknyttede
virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder henlaegges via
overskudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalens

lovpligtige reserver. Reserver reduceres med udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre
egenkapitalbevagelser i dattervirksomhederne.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter vedrerer afholdte forudbetalte administrations- og ridgivningshonorarer.
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Passiver

Egenkapital

Udbytter
Udbytter, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabséret, vises som en serskilt post under egenkapitalen.
Selskabsskat og udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes som sarskilte posteri i balancen under
tilgodehavender eller kortfristede geldsforpligtelser.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemassig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat méles p4 grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nédr den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Zndring i udskudt skat som folge af
@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremferselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver mdles til nettorealisationsvaerdi.

Gaeldsforpligtelser til tilknyttede virksomheder

Geldsforpligtelser til tilknyttede virksomheder vedrarer hovedsageligt skyldigt forvaltningshonorar.
Anden gaeld

Udgifter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, optages som anden gald.

Periodeafgrzensningsposter

Periodeafgransningsposter vedrerer modtagne forudbetalinger af forvaltningshonorar.

CVR-nr. 28716648
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Resultatopgerelse 1. jan 2013 - 31. dec 2013

Note 2013 2012
kr. kr.
pimdre AriCSInAEBOIEr e s A ik svstnrnsmeans 1 194.266.464 135.464.992
Personaleomkostninger .......c..cocviveveneeseieseceeceeeeecrecre e 2 -13.076.483 -12.961.026
Andre driftsSomKOStNINGET ...co.evvevieieieiiiceeeeceeee e 3 -179.937.671 -122.466.834
Resultat af ordinzer primaer drift ..............ccooeiiiiiiiiinee 1.252.310 37132
Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder ...................... 82.844 80.868
Andre finansielle INAtEELEr ....cc.oovviveiirriieieeece e, 4 7 466.928
Wvrige Tinansielle oOmEOSHINDEr st mas s 5 -12.167 -5.638
Ordinzrtresultatiorskat .......oommwmmmnnnnmaissemsmm 1.322.994 579.108
ST T T . 6 -310.332 -124.427
ATets TESUIAL .......o..oooovvivieececeeeeeeeeeeeee e 1.012.662 454.681
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode ................... 82.844 80.868
Overfiortaesulial s oo s 929.818 373.813
T Al s iR TR 1.012.662 454.681
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Balance 31. december 2013

Aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder ........ccooevviiinciiiiciiicnnnn,

Finansielle anlaegsaktiver ialt ................ccocciiiniiiiiiceces

Anlaegsaktiverialt ............cccoiiiiiiniii e,

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ...........ccccoevvrveevrrenene.
Endlietiloodehomenler wommmmmmmnssmmmpminems o
PeriodealermnSIINEEPOSEE s miminiummsbmsmnmsnsassms srmmmssmrsnpsmns

Tilgodehavender | alt .oouommnmsas.wimnpaimmiss e

Lilsiide DehaldaiRper . nmssrmmmmmuomemamsmsmmmms

OHHSEIESARUVEC LA ooonmvmmmramsmssmmsssmesmmmmmmssomierms

AKTIVERIT ALT

Note

2013
kr.
838.913

838.913

838.913

99.520
210.153
10.060.760

10.370.433
3:.936.735
16.307.168

17.146.081
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2012
kr.
756.355

756.355

756.355

0
4.574.810
4.723.032

9.297.842
14.851.230
24.149.072

24.905.427
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Balance 31. december 2013

Passiver
Note 2013 2012
kr. kr.
Registreret kapital mV: wossummsssimmimmsmimsiim s wamammeamsnsmasssss 8 500.000 500.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode .............. 376.913 294.365
Overfort reSUNAL .t s ssness sssssmsssmenss 1.317.493 387.499
Egenlkapitaliall ..ccommmmapumsmmmssmissssssssns 9 2.194.406  1.181.854
Geldsforpligtelser til tilknyttede virksomheder ..........cccoovveveeennene. 0 4.244.761
skyldig selskabsgkat carmnamunmmasmssnsmmmim s mesmmsasss 310.340 124.424
Anden &I ....ooii 2.402.406  2.523.050
PeriodeafiransningsPosier s wmmims s 12.238.929 16.831.338
Kortiristede gzeldsforpligtelserialt ..............cocoooviiiniinnn, 14.951.675 23.723.573
Geeldstorpligtelser ialt oounpumsmmmmsssmmasnesss 14.951.675 23.723.573
PASSIVER L ALT oivmmmmamnsosinmsssmimssmisnmmmmonssssstosss 17.146.081 24.905.427

CVR-nr. 28716648



Noter

1. Andre driftsindtaegter
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Forvaltningshonorar
Performanceath@ngigt forvaltningshonorar

2. Personaleomkostninger

Len og gager
Pensionsbidrag
Andre omkostninger til social sikring

3. Andre driftsomkostninger

Réadgivningshonorar
Administrationshonorar
Performanceafhaengigt forvaltningshonorar
Ovrige driftsomkostninger

4. Andre finansielle indtaegter

Renteindtegter
Andre finansielle indtaegter

2013 2012

kr. kr.
69.266.464 60.464.992
125.000.000 75.000.000
194.266.464 135.464.992
2013 2012

kr. kr.
10.626.090 10.508.159
1.158.723 1.125.399
1.291.670 1.327.468
13.076.483 12.961.026
2013 2012

kr. kr.
47.115.355 40.958.849
7.790.566 6.470.978
125.000.000 75.000.000
31.750 37.010
179.937.671 122.466.834
2013 2012

kr. kr.

7 4.592

0 462.336

7 466.928
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5. @vrige finansielle omkostninger

Rentetilleg, selskabsskat
Gebyrer

6. Skat af arets resultat

Aktuel skat
Regulering vedrerende tidligere ar
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2013 2012

kr. kr.

995 0
11.172 5.638
12.167 5.638
2013 2012
kr. kr.
310.340 124.442
-8 -15
310.332 124.427
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7. Finansielle anlzegsaktiver i alt

Kapitalandele i

tilknyttede
virksomheder
kr.
Kostpris primo 462.000
Tilgang 0
Afgang -0
Kostpris ultimo 462.000
Nettoopskrivninger primo 294.069
Andel i arets resultat jf. note 82.844
Udloddet udbytte -0
Nettoopskrivninger ultimo 376.913
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 838.913
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter:
3 : Arets
Ejerandel Egenkapital resultat
LDE 1 ApS, Kebenhavn 100% 255.828 27.579
LDE 2 ApS, Kebenhavn 100% 259.952 27.578
LDE 3 ApS, Kebenhavn 100% 243.043 27.597
EFIF GP ApS, Kebenhavn 100% 80.090 90
For selskaberne gaelder det, at ovenstaende tal er jf. rsrapport 2013.
8. Registreret kapital mv.
Aktiekapitalen bestar af 500.000 aktier 4 1 kr. Aktierne er ikke opdelt i klasser.
kr.
ZEndringer i aktiekapitalen de seneste fem regnskabsar:
Aktiekapital 01.01.09 392.305
Tilgang 11.08.11, kapitaludvidelse 107.695
Aktiekapital ultimo 500.000

CVR-nr. 28716648



Side 17 af 17

9. Egenkapital i alt
Reserve for
. . nettoopskrivning Overfort
Aktiekapital efter indre vaerdis resultat talt
metode
kr. kr. kr. kr.
Saldo primo 500.000 294.365 387.499 1.181.854
Arets resultat 0 82.844 992.818 1.012.662
Egenkapital ultimo 500.000 376.913 1.317.493 2.194.406

10. Oplysning om eventualaktiver

Maj Invest Equity A/S har indgéet rddgivningsaftaler med LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S,
LD Equity 3 K/S, Maj Invest Equity 4 K/S og The Energy and Fertilizer Investment Fund K/S,
som kan indebzre modtagelse af et performanceathangigt forvaltningshonorar. Dette indebzrer,
at ndr der opnas et afkast ud over et aftalt niveau, kan Maj Invest Equity A/S indtjene en andel af
afkastet ud over dette niveau som performanceathangigt forvaltningshonorar. Disse honorarer
opgeres typisk kvartalsvis og kan ogsa forfalde til kvartalsvis betaling, men der udbetales ikke
mere end der er forventning om, at Maj Invest Equity A/S har erhvervet ret til. Pr. 31. december
2013, er de ikke udbetalte performanceathangige forvaltningshonorarer opgjort til 295.000 t.
DKK.

Maj Invest Equity A/S har forpligtet sig til at viderebetale det performanceathengige
forvaltningshonorar til Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S.

11. Oplysning om eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med evrige danske selskaber i Maj Invest Holding A/S koncernen. Som
helejet dattervirksomhed hafter selskabet ubegranset og solidarisk med de evrige selskaber i
sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter p4 udbytter, renter og royalties inden
for de sambeskatningskredsen. Eventuelle senere korrektioner af den skattepligtige
sambeskatningsindkomst eller af tilbageholdte kildeskatter vil endvidere kunne medfere en
@&ndrig i selskabets haftelse.

Maj Invest Equity A/S har indgiet en aftale med Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S om at
varetage rddgivningsopgaver og en aftale med Maj Invest Holding A/S om at varetage
administrationsopgaver.

Maj Invest Equity A/S har i forbindelse med etablering af Maj Invest Equity 4 K/S givet
investeringstilsagn som specialkommanditist. Restforpligtelsen for investeringstilsagnet udger 41
t. DKK pr. 31. december 2013.

Maj Invest Equity A/S har i forbindelse med etablering af The Energy and Fertilizer Investment
Fund K/S givet investeringstilsagn som specialkommanditist. Restforpligtelsen for
investeringstilsagnet udger 47 t. DKK pr. 31. december 2013.
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