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HOVED- OG NGGLETAL

Hoved- og nggletal (5-ars oversigt)

Resultatopgerelse

1.000 kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Bruttoindtaegter i alt 46.988 58.032 32.769 38.366 29.465
- Netto gebyr- og provisionsindtagter 38.117  45.148  24.605 28.294  22.475
- Andre driftsindtaegter 8.842 12.751 8.113 10.033 6.980
- Resultat af finansielle poster 30 133 51 39 9
Udgifter til personale og administration (42.430) (36.402) (38.329) (38.795) (28.970)
Resultat af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 7 2 (10) 4 80
Arets resultat 3.264 16.833 (4.719) (1.421) 451
Balance
Egenkapital 18.101 30.837 14.004 10.723 12.146
Aktiver i alt 60.301 68.795  45.291 29.153  35.841
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning far skat 17,4% 96,2%  (47,9%) (13,6%) 8,0%
Egenkapitalforrentning efter skat 13,3% 75,1%  (38,2%) (12,4%) 6,3%
Antal fonde under forvaltning 8 8 8 7 5
Formue under administration (mio. kr.) 4.891 6.600 6.259 4.939 3.743

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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OVERBLIK

ARET 2018

Selskabet har i 2018 realiseret et resultat fgr skat pa 4,3 mio. kr. mod 21,6 mio. kr. i
2017. 2017 var praget af nogle indtaegter af enkeltstaende karakter. Efter skat var re-
sultatet 3,3 mio. kr. i 2018. 12017 var resultatet efter skat 16,8 mio. kr. Resultatet i
2018 er lavere end de oprindelige forventninger samt de i halvarsrapporten 2018 ju-
sterede forventninger. | forventningerne var der indregnet, at selskabet ville oppebare
et praeferenceafkast fra den ene af de private equity-fonde, som selskabet radgiver.
Selskabet fik ikke det forventede praferenceafkast i 2018, som falge af at en planlagt
exit-proces ikke blev gennemfort i aret, men udskudt til et senere tidspunkt. Set i lyset
af dette forhold og med en egenkapitalforrentning pa 13,3 pct. efter skat anses resul-

tatet for tilfredsstillende.

Selskabet har i aret udfert administrations- og radgivningsopgaver for en rakke pri-

vate equity-fonde med aktiviteter i Danmark savel som internationalt.

Maj Invest Equity tilbyder administrations- og radgivningsopgaver til private equity-

fonde, der investerer i unoterede aktier i Danmark. | Danmark radgives fem fonde.

e Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 4 K/S om salg af DK-Foods med
et for investorerne meget tilfredsstillende resultat.

e Maj Invest Equity har herudover radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om kab af Roll-
O-Matic, Good Food Group samt Emballagegruppen.

Maj Invest Equity International yder investeringsradgivning til tre fonde med internati-
onale aktiviteter. En af fondene har fokus pa investeringer i Vietham og Sydastasien,
og to af fondene har fokus pa investeringer i topsegmentet af finansielle institutter og

selskaber, herunder specialiserede banker, i Latinamerika, Asien og Afrika.

e Maj Invest Equity International har radgivet Maj Invest Financial Inclusion Fund Il
K/S om investering i Bancompartir i Colombia samt de to indiske selskaber

Belstar Investment and Finance og Aye Finance.
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Selskabet har herudover en raekke datterselskaber, der har veeret eller fortsat er kom-
plementarselskaber til nogle af de private equity-fonde, som selskabet udfarer admi-

nistrations- og radgivningsopgaver for.

Selskabet har indgaet flere radgivningsaftaler vedrarende en del af de investerings-
maessige opgaver med moderselskabet, Maj Invest Holding A/S, samt Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest A/S, som Maj Invest Equity A/S er koncernforbundet med. Maj Invest
Equity A/S arbejder herudover tat sammen med en raekke udenlandske koncernsel-

skaber angaende de tre fonde med internationale aktiviteter.

Med etablering af et selskab i Indien i 2018 er Maj Invest-koncernen i dag reprasente-

ret i syv lande.

SingaporeN® i
Jakarta, ®=- \’

' , Indonesier“ . .
- ¥
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de stgrste private equity-radgivere i segmentet mindre og
mellemstore virksomheder i Danmark. Der radgives om investeringer i unoterede aktier

i Danmark.

Maj Invest Equity radgiver fem fonde. LD Equity 1, LD Equity 2 og LD Equity 3 har af-
viklet de sidste unoterede portefaljeselskaber. Maj Invest Equity 4 er fuldt investeret og
har i 2018 gennemfgart to exits. Maj Invest Equity 5 er i investeringsperioden og der-

med aben for investeringer.

Maj Invest Equity har et stort investeringsteam med solid og mangearig erfaring, viden
og netvaerk inden for private equity-investeringer i segmentet mindre og mellemstore

unoterede danske virksomheder.

Fokus i 2018 har dels vaeret pa at videreudvikle portefaljevirksomhederne, og dels er
der gennemfart fem exits. Herudover har fokus vaeret pa at identificere og vurdere po-

tentielle nye virksomheder, der kan investeres i.

Investeringsstrategien for Maj Invest Equity 5 K/S er at investere i mindre og mellem-
store danske virksomheder med en vardi i niveauet 225-450 mio. kr. (30-60 mio.
euro). Der investeres i virksomheder med vardiskabelsespotentiale inden for omra-
derne service, brands, industri og fadevarer. Portefoljevirksomhederne skal have en
steerk markedsposition eller mulighed for at skabe en strategisk position i et voksende

marked.

Maj Invest Equity 5 K/S tager typisk en ledende rolle i investeringen, men adskiller sig
fra andre private equity-fonde ved at have en fleksibel ejermodel, hvor der bade inve-
steres i minoritets- og majoritetsandele. Dette ggres ud fra en aktiv og dynamisk part-
nerskabstankegang i samarbejde med de @vrige aktionarer, ledelsen og erhvervspart-

nere. Der fokuseres pa at fa en grundig afstemning af forventningerne med investe-
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ringspartnerne. Dette ggres blandt andet ved at fremlaegge planer, ambitioner og hen-
sigter, der er transparente, samt planer for de vigtigste tiltag, der skal gennemfares
under fondens ejerskab. Virksomhederne skal vaere fokuserede pa kompetencer, der
skaber en konkurrencemaessig fordel i markedet, og der skal vaere enighed om en solid
0og gennemtankt strategi og forretningsplan blandt ejere og ledelse. Virksomheder,
der sager vaekst, ny kapital og nye kompetencer, er typiske investeringsemner for Maj

Invest Equity 5 K/S.

Vardiskabelsen er baseret pa en langsigtet operationel og strategisk vaerdiforagelse
baseret pa permanente forbedringer og innovation. Hertil kommer muligheden for en
malrettet organisk vaekst samt vaekst via opkab. Et langsigtet ejerskab stottet af er-
farne og kompetente ledere og erhvervspartnere, der kan bidrage med forretnings-
massige forbedringer for virksomhederne, er ligeledes en del af vaerdiskabelsesstrate-
gien. Disse vil typisk udgve deres rolle via bestyrelsesposter i virksomhederne, men
ogsa via medinvesteringer i virksomhederne. En vasentlig forudsaetning, nar der inve-
steres i en virksomhed, er, at ledelsen selv investerer i virksomheden. Hermed sikres

bedst mulige interessesammenfald mellem Maj Invest Equity 5 K/S og ledelsen.

Maj Invest Equity har i 2018 radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om kgb af Roll-O-Matic
A/S, der er markedsledende virksomhed inden for fleksible maskiner til blandt andet
produktion af oprullede poser og film af plast. Der er ligeledes i 2018 blevet radgivet
om kab af Good Food Group A/S samt Emballagegruppen A/S med aktiviteter inden for
fedevarer og emballage. Handlen blev endeligt gennemfeart i begyndelsen af 2019. Med

disse tre investeringer har Maj Invest Equity 5 K/S i alt investeret i syv virksomheder.

Maj Invest Equity oplever god interesse for portefaljevirksomhederne, og der har i aret
varet et hgjt aktivitetsniveau. Fokus har i 2018 vaeret pa at videreudvikle de virksom-
heder, som Maj Invest Equity 4 har investeret i, med henblik pa at der kan foretages en

raekke exits i de kommende ar.

Maj Invest Equity har i 2018 radgivet LD Equity 1 K/S om salg af Norisol A/S. Efter
dette salg er alle unoterede portefaljevirksomheder solgt, og der er kun en enkelt no-

teret investering tilbage i fonden.
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Maj Invest Equity har i 2018 radgivet LD Equity 2 K/S om salg af Unwire ApS. Portefal-
jevirksomheden var den sidste i fonden, der blev etableret i 2005. Med salget kan der
nu pabegyndes en afvikling af fonden. Ligeledes har Maj Invest Equity radgivet LD
Equity 3 K/S, der blev etableret i 2007, om salg af den sidste portefaljevirksomhed,

SubC Partner A/S, saledes at der ogsa kan pabegyndes en afvikling af denne fond.

Maj Invest Equity radgav i slutningen af 2017 Maj Invest Equity 4 K/S om en aftale an-
gaende et succesfuldt salg af designvirksomheden Muuto. | de godt tre ar, Maj Invest
Equity 4 K/S har varet investor i Muuto, har Maj Invest Equity i samarbejde med ledel-
sen faet Muuto til at vokse med mere end 40 pct. arligt og lebende gget selskabets
markedsandele. Salget af Muuto er blevet endeligt effektueret i farste halvar 2018 og

er blandt de bedste investeringer, som Maj Invest Equity har radgivet om.

Maj Invest Equity har i 2018 ligeledes radgivet Maj Invest Equity 4 K/S om salget af
DK-Foods, der leverer toppings til hovedsageligt fryse- og kalede pizzaer. | de godt to
ars ejertid har Maj Invest Equity radgivet og udviklet virksomheden i samarbejde med
ledelsen. DK-Foods har i denne periode udviklet sig positivt og naet vaekstmal langt
tidligere end forventet med bade nye kunder og mersalg til eksisterende kunder samt
en vasentlig udbygning af produktionsfaciliteterne. Investeringen er realiseret med et

meget tilfredsstillende resultat for Maj Invest Equity 4 K/S.

Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-koncernen ud fra de samme prin-
cipper som FN's principper for ansvarlige investeringer (UN PRI). For de nyere fonde,
Maj Invest Equity 4 K/S og Maj Invest Equity 5 K/S, stilles der krav om, at portefalje-
virksomheder efterlever internationale retningslinjer og konventioner inden for omra-

derne menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-korruption.

MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

Maj Invest Equity International er radgiver for tre private equity-fonde, der investerer

inden for mikrofinansiering samt i virksomheder i Vietnam og Sydgstasien.

Radgivningen af og selve investeringsprocessen i de internationale private equity-akti-
viteter bygger pa den erfaring og ekspertise, som selskabet gennem tiden har opnaet i

forbindelse med radgivning om private equity-investeringer i Danmark. Saledes har
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selve investeringsprocessen lighedspunkter med strategien vedrarende keb og salg af
danske virksomheder, hvilket ogsa ger sig gaeldende for vaerdiskabelsen i ejerperio-
den. Ved at supplere disse kompetencer med lokalt kendskab opnas stor konkurrence-
dygtighed i den enkelte fond. Det lokale kendskab understattes bl.a. ved, at koncernen

er reprasenteret i Peru og i andet halvar 2018 i et nyetableret selskab i Indien.

Maj Invest Equity International er radgiver for Danish Microfinance Partners K/S (fond I)
og Maj Invest Financial Inclusion Fund Il (fond Il), som investerer i topsegmentet af fi-
nansielle institutter og selskaber, herunder specialiserede banker, i Latinamerika,
Asien og Afrika, som tilbyder finansielle serviceydelser til kundegruppen under mid-
delklassen, der ofte ikke har adgang til finansielle serviceydelser fra almindelige kom-
mercielle banker. Lan, opsparing, forsikring og betalingsformidling er typiske service-
ydelser. Lanene ydes enten til grupper, til individuelle personer eller til mindre virk-

somheder.

Danish Microfinance Partners K/S (fond 1) har i alt fem investeringer tilbage i portefgl-
jen. Tre af disse er direkte investeringer, og de gvrige to er "fund of funds”. Der er i

2018 arbejdet med en videreudvikling af disse med henblik pa et efterfalgende salg.

Maj Invest Equity International radgiver derudover den opfalgende private equity-fond,
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S (fond II). Maj Invest Equity International har i
2018 radgivet om investering i Bancompartir i Colombia samt i Belstar Investment and

Finance og Aye Finance, der begge er hjemmehgrende i Indien.

Med disse investeringer har fonden foretaget seks investeringer i alt, hvoraf to er i La-

tinamerika, en er i Afrika/Kina og tre er i Indien.

Koncernen har et selskab i Peru, der fungerer som konsulent for Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest A/S angdende investeringer inden for mikrofinansiering i Latinamerika.
Herudover er der i 2018 blevet etableret et selskab i Indien, der skal fungere som kon-

sulent for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S inden for mikrofinansiering i Indien.

10
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Maj Invest Equity International radgiver private equity-fonden Maj Invest Equity Sou-
theast Asia Il K/S. Der er foretaget fire investeringer i alt, hvoraf to har aktiviteter i In-

donesien, og to har aktiviteter i Vietnam.

Det er besluttet, at koncernens fremtidige fokus for de internationale private equity-
aktiviteter vil blive koncentreret omkring mikrofinansieringsaktiviteterne. Som fglge
heraf vil der ikke blive foretaget nyinvesteringer i virksomheder i Vietham eller Indone-
sien, men eksisterende investeringer vil blive videreudviklet med henblik pa fremtidige
exits. Som falge heraf forventes det, at der i 2019 pabegyndes en afvikling af koncern-

selskaberne i Vietnam og Singapore.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER

Selskabet har i aret ikke haft forskningsaktiviteter eller vaesentlige udviklingsaktivite-

ter.

11
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KONCERN OG LEDELSESFORHOLD M.V.

Maj Invest Equity A/S er et helejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S, der er mo-

dervirksomhed i Maj Invest-koncernen. En vasentlig del af koncernens aktiviteter lig-
ger i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Equity A/S. Maj Invest-kon-

cernen bestar herudover af Maj Bank A/S samt en rekke managementselskaber relate

ret til koncernens aktiviteter inden for forretningsomradet Maj Invest Equity.

Koncernstruktur

Maj Invest
Holding A/S

| 100 %

| 100 %

| 100 %

100 % | 100 %

100 %

100 %

*Ejet af to koncernselskaber i forening, hvor Maj Invest Holding A/S ejer hovedparten.
Note: Associerede selskaber indgdr ikke i koncernoversigten.

LEDELSESFORHOLD

Fondsmaegler- Mai Tnvest Maj Invest Viet- Maj Invest Maj Invest
Maj Bank A/S selskabet E Slit A/S nam Management Singapore South America
Maj Invest A/S quity Consultancy LLC Private Limited S.A*
Repraesenta- Management Repraesenta-
tionskontor 0% bE 1 ApS — Equity tionskontor - Pﬁiﬁ\?a(l:::rllisrﬁli&.caegiy
England Vietnam I ApS Indonesien
IG>e:teraI Danish Micro-
100 % 100 % artner ' finance Partners
LDE 2 ApS Equity Management ApS
Vietnam ApS
Danish Micro-
100% 100%| finance Part-
— LDE 3 ApS ners General
Partner ApS
100%) MIE SEA II
GP ApS
100%}  MIFIF III
GP ApS

| Maj Invest Equity A/S bestar bestyrelsen og direktionen af personer fra Maj Invest

Holding A/S’ direktion og bestyrelse.

Bestyrelsen bestar af seks medlemmer, hvoraf to tillige udger selskabets direktion. De

to direktarer er tillige direktgrer i Maj Invest Holding A/S og Fondsmaglerselskabet

Maj Invest A/S.

12
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Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgar af afsnittet "Ledelseshverv”.

Pa koncernens hjemmeside, majinvest.com, findes en narmere beskrivelse af

koncernens juridiske, ledelsesmassige og organisatoriske struktur.

LONPOLITIK OG -PRAKSIS

Bestyrelsen reviderer en gang arligt selskabets lgnpolitik. Bestyrelsen har som falge af
selskabets starrelse valgt ikke at nedsatte et aflanningsudvalg. Lanpolitikken fremgar
af koncernens hjemmeside pa majinvest.com/om-maj-invest/information/juridisk-in-

formation.

Af regnskabets note 5 er oplyst honorarer til bestyrelse, direktion og ansatte, hvis ak-
tiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, fordelt pa fast og

variabel aflgnning.

VIDENRESSOURCER

Selskabets forretningsgrundlag er baseret pa radgivning inden for investering i unote-
rede og i mindre grad bgrsnoterede aktier. Dette stiller sarlige krav til medarbejdernes
kompetencer og specialviden. En meget hgj andel af medarbejderne har specialkompe-

tencer inden for sarlige investeringsomrader.

Der arbejdes kontinuerligt pa at tiltrekke og fastholde medarbejdere med stort erfa-
ringsgrundlag og hgj faglig kompetence samt lebende at udvikle medarbejdernes
kompetencer. Dette er forudsatningen for, at der fortsat kan skabes gode resultater

samt ske en udvidelse af forretningsgrundlaget.

Selskabet sager gennem forskellige tiltag at vare en attraktiv arbejdsplads for medar-
bejderne og honorere medarbejderne med en konkurrencedygtig lan bestaende 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 aflanning er en forudsatning for

at tiltreekke og fastholde kompetente ledere og medarbejdere. En incitamentsaflgnning

13
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eller fastholdelsesordning baseret pa opnaede resultater kan medvirke til at fremme
den forretningsmaessige udvikling til gavn for virksomheden. Endvidere er det vurde-
ringen, at et ejerskab, hvor bade ledelse og medarbejdere er aktionarer, yderligere

styrker vaerdiskabelsen.

PERFORMANCEAFHANGIGT FORVALTNINGSHONORAR OG INCITAMENTSORDNING |
PRIVATE EQUITY-FONDENE

Som det er branchekutyme, er der mellem selskabet og kunderne, herunder ogsa inve-
storerne i private equity-fondene, indgaet aftaler om performanceafhangigt forvalt-
ningshonorar/praeferenceafkast. Aftalerne gar typisk ud pa, at Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S og i de nyere private equity-fonde koncernselskabet Maj Invest Equity
A/S ud over det faste honorar efter aftale modtager yderligere honorar/praferenceaf-
kast, hvis der opnas et merafkast i den enkelte fond. Der vil typisk vare tale om 20
pct. af den del af afkastet af investeringerne, som overstiger en aftalt hurdle rate i

gennemsnitligt arligt afkast i fondens eller aftalens samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S i de zl-
dre fonde forpligtet sig til at anvende typisk 50 pct. af det performanceafhangige for-
valtningshonorar/praferenceafkast til de Maj Invest Equity-medarbejdere, der arbejder
med investeringerne. | de nyere fonde er det en del af aftalerne om fondene, at Maj In-
vest Equity-medarbejdere, der arbejder med investeringerne, modtager minimum 50
pct. af det performanceafhangige forvaltningshonorar/praferenceafkast til fordeling.
Udbetalingstidspunktet fra fondene til koncernen varierer. Udbetaling fra incitaments-
ordningerne til Maj Invest Equity-medarbejderne kan som udgangspunkt tidligst ske,
nar visse foruddefinerede afkastmal er naet, hvilket ofte er relativt sent i den enkelte

fonds levetid.

Den endelige opggrelse af starrelsen af de performanceafhangige forvaltningshonora-
rer/praferenceafkast sker i forbindelse med lukningen af den enkelte fond. Der kan
saledes ske reguleringer i savel opad- som nedadgaende retning i hele fondens levetid
afhaengigt af investeringsafkastet. Da der derfor ikke er sikkerhed for, at oparbejdede
performanceafhangige forvaltningshonorarer/praferenceafkast faktisk kommer til ud-

betaling til selskabet, optages disse som et eventualaktiv. | regnskabets note 20 er

14
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storrelsen af det ikke-realiserede performanceafthangige forvaltningshonorar/praefe-

renceafkast efter reservation af incitamentsforpligtelser og skat m.v. oplyst.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er Ilgbende blevet tilbudt at kebe aktier i Maj Invest Holding A/S.
Tilbuddet til de ansatte om keb af aktier skal ses som led i at opretholde interesse-

sammenfaldet mellem aktionaergrupperne, fastholde kompetencerne i organisationen

og opretholde medarbejdernes engagement i en konkurrencedygtig finansiel koncern.

Fem bestyrelsesmedlemmer i selskabet, direktionen samt flertallet af medarbejderne i

koncernen har gennem arene benyttet sig af tilbuddet om at kabe aktier i Maj Invest

Holding A/S. Ansatte i koncernen udger, efter koncerndirektionen og bestyrelsen, den

storste aktionargruppe i Maj Invest Holding A/S. Aktionersammensatningen i Maj In-

vest Holding A/S fordeler sig ultimo 2018 pa falgende aktionargrupper:

Fordeling af aktier i Maj Invest Holding A/S

9,1%

6,3%
M Bestyrelse og direktion

B Medarbejdere
@vrige
Egne aktier

15
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REGNSKABSBERETNING

Selskabet har realiseret et resultat for skat pa 4,3 mio. kr. mod 21,6 mio. kr. i 2017.
Efter skat udgjorde arets resultat 3,3 mio. kr. mod 16,8 mio. kr. i samme periode sid-
ste ar. Resultatet for 2018 er noget under 2017-resultatet, der var praget af nogle

indtagter af enkeltstaende karakter.

Resultatet er under de oprindelige forventninger om et resultat efter skat i niveauet 4-
8 mio. kr. samt de i halvarsrapporten 2018 justerede forventninger om et resultat efter
skat i niveauet 8-12 mio. kr. | forventningerne var der indregnet, at selskabet ville op-
pebare et praeferenceafkast fra den ene af de private equity-fonde, som selskabet
radgiver. Selskabet fik ikke det forventede praferenceafkasti 2018, som fglge af at en
planlagt exit proces ikke blev gennemfart i aret, men udskudt til et senere tidspunkt.
Set i lyset af dette forhold og med en egenkapitalforrentning pa 13,3 pct. efter skat

anses resultatet for tilfredsstillende.

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG MALING

Den vasentligste risiko ved indregning og maling relaterer sig til markeds- og likvidi-
tetsmassige dispositioner, performancerelaterede honorarer samt i mindre grad til

unoterede kapitalandele og opgarelsen af immaterielle aktiver.

De markeds- og likviditetsmassige dispositioner er langt overvejende placeret i starre
pengeinstitutter i Danmark samt i danske bgrsnoterede realkreditobligationer. Herud-
over er der unoterede kapitalandele, primart relateret til nogle af de private equity-

fonde, som selskabet radgiver. Vaerdien af unoterede kapitalandele males til dagsvaerdi

og vardireguleres i overensstemmelse hermed.
De immaterielle aktiver vedrarer aktiveret it-software. Aktiverne afskrives labende, og
den aktuelle vaerdi af software vurderes lgbende. Pa den baggrund skennes det, at der

er beskeden usikkerhed om malingen af aktiverne pr. ultimo 2018.

Der har i avrigt ikke vaeret usaedvanlige forhold i regnskabsperioden, der kan have pa-

virket indregning eller maling.
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KOMMENTARER TIL UDVALGTE REGNSKABSPOSTER
Administrationsgebyrerne udgjorde 38,1 mio. kr. i 2018 mod 45,1 mio. kr. i 2017.

2017 var positivt pavirket af en stigning i investeringstilsagnet i Maj Invest Financial
Inclusion Fund Il K/S, som falge af at der kom nye investorer. Nye investorer skal be-

tale honorar tilbage til fondens etablering.

For de &ldre fonde, hvor investeringsperioden er udlabet, og indtaegterne beregnes pa
baggrund af investeret kapital, er administrationsgebyrerne netto pa et lavere niveau i

2018 i forhold til samme periode sidste ar.

Andre driftsindtaegter udgjorde 8,8 mio. kr. i 2018 mod 12,8 mio. kr. aret far. Udvik-
lingen i andre driftsindtaegter er praeget af de samme forhold som udviklingen i netto-

administrationsgebyrerne.

Udgifter til personale og administration udgjorde 42,4 mio. kr., hvilket er en stigning
pa 6,0 mio. kr. i forhold til 2017, hvor de udgjorde 36,4 mio. kr. Personalerelaterede
udgifter er steget med 2,2 mio. kr. til 24,5 mio. kr., blandt andet som falge af at der i

gennemsnit har vaeret beskaftiget to personer flere i 2018 i forhold til aret far.

@vrige administrationsudgifter udgjorde 18,0 mio. kr., hvilket er 3,9 mio. kr. mere end
2017, hvor avrige administrationsudgifter udgjorde 14,1 mio. kr. Stigningen vedrarer
blandt andet udgifter til selskabets internationale agentsamarbejde med henblik pa at

fa flere internationale investorer.
Resultatet far skat udgjorde 4,3 mio. kr. i 2018. Skatten er opgjort til 1,0 mio. kr., sva-
rende til en effektiv skatteprocent pa 23,3 pct. Efter skat er resultatet 3,3 mio. kr. i

2018 mod 16,8 mio. kr. i 2017.

Selskabet har samlede aktiver pa 60,3 mio. kr. ultimo 2018, hvilket er et fald pa 8,5
mio. kr. i forhold til ultimo 2017, hvor aktiverne udgjorde 68,8 mio. kr.

Selskabets likvide aktiver i form af tilgodehavender hos kreditinstitutter og obligatio-

ner til dagsvaerdi udgjorde 34,1 mio. kr. ultimo 2018 mod 47,5 mio. kr. ultimo 2017.
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Reduktionen skal ses i sammenhang med, at der i 2018 er udbetalt udbytte vedrg-
rende 2017.

Egenkapitalen udgjorde 18,1 mio. kr. ultimo 2018, hvilket er et fald pa 12,7 mio. kr. i
forhold til ultimo 2017. Der er i aret udloddet udbytte for 16,0 mio. kr. En konsolide-

ring af periodens resultat har pavirket egenkapitalen med 3,3 mio. kr.

KAPITALFORHOLD

Selskabets kapitalgrundlag udgjorde 17,7 mio. kr. ultimo 2018. Ultimo 2017 udgjorde
kapitalgrundlaget 14,7 mio. kr. | forhold til det lovmassige kapitalkrav pa 6,7 mio. kr.

har selskabet en kapitalmassig overdakning pa 11,0 mio. kr. ultimo 2018.

| regnskabets note 24 er der en opstilling af sammenhangen mellem egenkapitalen,

kapitalgrundlaget og den kapitalmassige overdakning.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager selskabet sig en rakke risici af kreditmassig, mar-
kedsmaessig, likviditetsmaessig og operationel karakter. Styring af risici er en vasentlig
aktivitet og har stor ledelsesmassig fokus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici

kan medfere en negativ effekt pa selskabets resultat og kapitalgrundlag.

For en nermere beskrivelse af risici henvises til note 27 (Finansielle instrumenter og

risici).

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at der ikke udloddes ud-

bytte, men at resultatet overfgres til naeste ar.

FORVENTNINGER TIL 2019

| 2019 forventes et lavere niveau for nettoadministrationsgebyrer. | flere af de private

equity-fonde, hvor investeringsperioden udlaber eller allerede er udlgbet, forventes et
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fald i radgivningshonorarerne. Selskabet forventer at pabegynde radgivningen af en ny
fond i labet af 2019. Tidspunktet for dette og starrelsen af investeringstilsagnet i
denne fond er forbundet med usikkerhed og har betydning for selskabets indtjening.

Som falge heraf er der usikkerhed om de fremtidige indtagter.

Udgifter til personale og administration forventes at ligge pa et hgjere niveau i 2019,

end hvad der blev realiseret i 201 8.

Samlet forventes et resultat efter skat for 2019 i niveauet O til -2 mio. kr.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem til arsrap-
portens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrapporten vae-

sentligt.
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LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i erhvervsdrivende virksomheder

BESTYRELSE

Tommy Pedersen, formand

Formand for bestyrelsen for:
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Bodum Invest AG, Schweiz

Nykredit Forsikring A/S

Nastformand for bestyrelsen for:

Bodum Holding AG, Schweiz
Bodum Land A/S
Levenholm Fonden

Peter Bodum A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Den Danske Forskningsfond
Jeudan A/S
Pharmacosmos Holding A/S med tilhgrende 1 datterselskab

Societe Generale Equipment Finance, Norge

Direktor i:

TP Advisers ApS

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 525 tkr.
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Nils Bernstein

Formand for bestyrelsen for:

Danref Holding A/S med tilhgrende 2 datterselskaber

Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Bank A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 325 tkr.

Jeppe Christiansen

Jeppe Christiansens ledelseshverv fremgar under direktion.

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 0 tkr.

Erik Holm

Erik Holms ledelseshverv fremgar under direktion.

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 0 tkr.

Ruth Schade

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Buskysminde A/S

Danfrugt Skaelskar A/S

Femern Bealt A/S

Harboe Ejendomme A/S

Keldernaes A/S

Lundegard A/S

Rugbjerggard A/S
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Sund og Bzlt Holding A/S med tilharende 4 datterselskaber
Vejrmgllegard ApS
Visbjerggarden A/S

Direkter i (ej registreret):

Harboes Bryggeri A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

Jorgen Tang-J/ensen

Formand for bestyrelsen for:

Danmarks Gregnne Investeringsfond

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Coloplast A/S

Geberit AG, Jona, Schweiz

Rockwool International A/S

VKR Holding A/S med tilhgrende 1 datterselskab

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 127 tkr.
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Direktionens ledelseshverv

DIREKTION

Erik Holm

Formand for bestyrelsen for:

Cenex ApS

Sticks‘n’Sushi Holding A/S med tilherende 3 datterselskaber
VGRH Il ApS

Victor Gruppen Restauranter Holding ApS

Nastformand for bestyrelsen for:

Arvid Nilssons Fond
SP Group A/S med tilherende 1 datterselskab

Bestyrelsesmedlem i:

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Singapore Private Ltd.
Maj Invest South America S.A.
AO Invest A/S

Brgdrene A. & O. Johansen A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner

Administrerende direktar i:

Maj Invest Equity A/S
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Direkter i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Erik Holm Holding ApS

MIE5 Holding 4 ApS

@vrige hverv:

LD Equity 1 K/S, medlem af investeringskomité

LD Equity 2 K/S, medlem af investeringskomité

LD Equity 3 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 5 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity Vietham | K/S, medlem af investeringskomité

Optjent lgn 2018: 3.066 tkr. Samlet lan pa koncernniveau for hele aret: 5.430 tkr.

Jeppe Christiansen

Formand for bestyrelsen for:

EMLIKA ApS med tilherende 1 datterselskab
Haldor Topsee A/S

Nastformand for bestyrelsen for:
Maj Bank A/S

Novo Nordisk A/S

Symphogen A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Maj Invest Equity A/S
Kirkbi A/S

Novo Holdings A/S
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Administrerende direktar i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Direktor i:
Maj Invest Equity A/S
Det Kgl. Vajsenhus

@vrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 5 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity Vietnam | K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S, medlem af investeringskomité

Optjent lgn inkl. tilskud til bilordning 2018: 351 tkr. Samlet lgn pd koncernniveau for hele aret: 7.016 tkr. inkl. tilskud

til bilordning.
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RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1.000 Kr. Note 2018 2017
Gebyrer og provisionsindtaegter 3,10 89.733 162.296
Afgivne gebyrer og provisionsindtagter 3,10 (51.617) (117.148)
Netto gebyrer og provisionsindtaegter 9 38.117 45.148
Andre driftsindtaegter 4 8.842 12.751
Udgifter til personale og administration 5 (42.430) (36.402)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og

materielle aktiver (83) (64)
Andre driftsudgifter (225) -
Resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder 7 2
Resultat for finansielle poster 4.227 21.436
Finansielle indtagter 6,9,10 65 187
Finansielle omkostninger 7,9,10 (51) (105)
Kursreguleringer 8,9,10 16 51
Resultat fer skat 4.256 21.569
Skat 11 (992) (4.736)
Arets resultat 3.264 16.833
Anden totalindkomst - -
Totalindkomst i alt 3.264 16.833
RESULTATDISPONERING

Til disposition

Arets resultat 3.264 16.833
| alt til disposition 3.264 16.833
Anvendelse af det til disposition varende belagb

Foreslaet udbytte - 16.000
Henlagt til "Reserve for nettoopskrivning efter

indre vaerdis metode" 7 2
Henlagt til egenkapital under "Overfoart resultat” 3.257 831
| alt anvendt 3.264 16.833
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BALANCE

1.000 kr. Note 31.12.2018 31.12.2017
AKTIVER

Immaterielle anlaegsaktiver

Immaterielle aktiver 12 398 86
Immaterielle anlaegsaktiver i alt 398 86
Materielle anlaegsaktiver

Driftsmidler og inventar 13 73 -
Materielle anlegsaktiver i alt 73 -
Tilgodehavender

Tilgodehavender hos forvaltede fonde 480 6
Aktuelle skatteaktiver - 253
Andre tilgodehavender 14 11.536 7.138
Periodeafgraensningsposter 15 12.466 12.706
Tilgodehavender i alt 24.482 20.103
Vardipapirer og kapitalandele

Obligationer til dagsvaerdi 16 15.150 19.943
Aktier m.v. 17 283 241
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 18 944 887
Vardipapirer og kapitalandele i alt 16.377 21.071
Likvide beholdninger

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 19 18.971 27.534
Likvide beholdninger i alt 18.971 27.534
Aktiver i alt 60.301 68.795
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BALANCE
1.000 kr. Note 31.12.2018 31.12.2017
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 11.000 11.000
Andre reserver

Reserve for nettoopskrivning efter

indre vaerdis metode 453 446

@vrige reserver 7.000 7.000
Overfort overskud eller underskud (352) (3.609)
Foreslaet udbytte - 16.000
Egenkapital i alt 18.101 30.837
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt skat 92 19
Hensatte forpligtelser i alt 92 19
Gald
Aktuelle skatteforpligtelser 921 -
Anden gzld 21 18.989 14.793
Periodeafgraensningsposter 22 22.199 23.146
Gald i alt 42.109 37.939
Passiver i alt 60.301 68.795

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 20, 23, 24, 25, 26 og 27
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EGENKAPITALOPG@RELSE
2018

Reserve for

nettoopskriv:

ning efter
Aktie- indre veardis @vrige Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital metode reserver resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2017 11.000 446 7.000 (3.609) 16.000 30.837
Periodens resultat - 7 - 3.257 - 3.264
Anden totalindkomst - - - - - -
Periodens totalindkomst i alt - 7 - 3.257 - 3.264
Transaktioner med ejere
Foreslaet udbytte - - - - - -
Udbetalt udbytte — — — — (16.000) (16.000)
_Egenkapital ultimo 2018 11.000 453 7.000 (352) - 18.101

2017

Reserve for

nettoopskriv-

ning efter
Aktie- indre vardis @vrige  Overfart Foreslaet

1.000 kr. kapital metode  reserver resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2016 11.000 444 7.000 (4.440) - 14.004
Periodens resultat - 2 - 16.831 - 16.833
Anden totalindkomst - - - - - -
Periodens totalindkomst i alt - 2 - 16.831 - 16.833
Transaktioner med ejere
Foreslaet udbytte - - - (16.000) 16.000 -
_Egenkapital ultimo 2017 11.000 446 7.000 (3.609) 16.000 30.837

Selskabets aktiekapital bestar af 11.000.000 stk

nominelt kr. 11.000.000 (2017: kr. 11.000.000).

Ingen aktier er tillagt szarlige rettigheder.

.(2017: 11.000.000 stk.) aktier a kr. 1, i alt
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NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten for Maj Invest Equity A/S er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., bekendtgarelse om generelle regler om arsrapport og re-
vision for forvaltere af alternative investeringsfonde samt bekendtggrelse om finansielle rap-
porter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. Bekendtgerelse om finansielle
rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl. er ndret med virkning for
2019. | overensstemmelse med ikrafttreedelsesbestemmelserne er det valgt for regnskabs-
aret 2018 at a&ndre pa prasentationen af resultatopgerelsen, inklusive tilpasning af sam-

menligningstal, samt anvende nye betegnelser i hoved- og nagletalsoversigt.

Med virkning fra 1. januar 2018 er regnskabsbekendtggrelsen @&ndret for sa vidt angar klas-
sifikation og maling af finansielle aktiver og forpligtelser, idet reglerne i IFRS 9 er indarbej-
det i regnskabsbekendtggrelsen. £ndringerne har medfart nye kriterier for, hvornar finan-
sielle aktiver skal males til amortiseret kostpris, til dagsvaerdi over resultatopgarelsen eller til
dagsvaerdi over anden totalindkomst. £ndringerne har endvidere medfert nye kriterier for
nedskrivning af tilgodehavender til amortiseret kostpris, hvorefter disse nedskrives pa

grundlag af forventede kredittab mod tidligere indtrufne kredittab.

| overensstemmelse med overgangsreglerne er der ikke foretaget tilpasning af sammenlig-

ningstal for 2017.
/Zndringerne har ikke haft betydning for selskabets abningsbalance pr. 1. januar 2018.
Den anvendte regnskabspraksis er bortset herfra uandret i forhold til sidste ar.

Konsolidering

Maj Invest Equity A/S er et 100-pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S og indgar i
koncernregnskabet for Maj Invest Holding A/S. Maj Invest Equity A/S har som felge heraf
valgt ikke at afleegge koncernregnskab, jevnfer bekendtgerelse om finansielle rapporter for

kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. § 137.

Indregning og maling
Alle indtaegter og udgifter, der vedrarer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgerelsen,

uanset betalingstidspunktet.
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NOTER

NOTE 1 fortsat

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil til-

flyde 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 farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver

og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost efterfalgende.
Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der
fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet afleegges, som be- eller afkraefter

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 luk-

kekursen for valutaen pa balancedagen.

Ikke-monetaere poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af

kostprisen, omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af

dagsvardien, omregnes til danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.
Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen.
Koncerninterne transaktioner

Transaktioner mellem koncernens selskaber sker pa markedsvilkar eller afregnes pa basis af

de faktiske omkostninger.
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NOTER

NOTE 1 fortsat

Skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapi-
talen med den del, der kan henfgres til egenkapitaltransaktioner. £ndringer i udskudt skat

som folge af @ndringer i skattesatserne indregnes i resultatopgerelsen.

Der afsattes savel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selskaber, der
er omfattet af konsolidering. Selskabet er sambeskattet med samtlige koncernselskaber

hjemmehgrende i Danmark. Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel overskud
som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkom-

ster. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Hensattelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle mid-
lertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemassige vaerdier af aktiver og for-
pligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det sandsynligt, at den vil kunne udnyt-

tes til at nedbringe den fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter galdende skatteregler og med den skattesats, der forventes at
vare gaeldende, nar de midlertidige forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og -forplig-

telser praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
RESULTATOPG@RELSEN

Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrer vedrarer radgivningshonorarer, der relaterer sig til de alternative in-
vesteringsfonde, som radgives. Administrationsgebyrer periodiseres, i takt med at de optje-

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

Performanceafhangige forvaltningshonorarer/praeferenceafkast indtaegtsferes og udgiftsfa-
res, nar forvaltningsydelsen er leveret, og selskabets ret til at modtage honoraret er hgjst
sandsynlig. Ikke indregnede performanceafhangige honorarer omtales under "Eventualakti-

ver.
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NOTER

NOTE 1 fortsat

Andre driftsindtegter
Andre driftsindtegter omfatter administrationshonorarer vedrgrende de forvaltede alterna-
tive investeringsfonde. Andre driftsindtaegter periodiseres, i takt med at de optjenes, og ind-

regnes i resultatopgarelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter gager, pensioner og sociale omkostninger,
husleje, it-omkostninger, advokat- og revisionshonorarer samt avrige administrationsom-
kostninger. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte, herunder ferieforpligtelse m.v.,
indregnes i takt med de ansattes prastation af de arbejdsydelser, der giver ret til de pagal-

dende ydelser og goder.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Den forholdsmaessige andel af nettoresultatet for aret i dattervirksomheder indregnes som

resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger periodiseres og indregnes i resultatopgerelsen med

de belab, der vedrarer regnskabsperioden.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vaerdipapirers dagsveerdi og bogfert veerdi indregnes som kursregulerin-

ger.
BALANCEN
AKTIVER

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af it-software og males til kostpris med fradrag for af- og ned-
skrivninger. Aktiverne afskrives lineart over den forventede brugstid eller den kontraktmas-

sigt bundne periode, som er fastsat til:

- lt-software : 36 maneder
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NOTER

NOTE 1 fortsat

Materielle aktiver
Driftsmidler males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives li-

neart over deres forventede brugstid, som er fastsat til:
- It-hardware : 36 maneder

Andre tilgodehavender

Indtaegter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt tilgodehavende renter
optages som andre tilgodehavender. Vasentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12
maneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsvaerdi pa balan-
cetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehaven-

derne.

Periodeafgransningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabsperioder optages som perio-

deafgransningsposter. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Vardipapirer

Vardipapirer males til dagsvaerdien pa balancedagen. Dagsvardien af unoterede kapitalan-
dele fastsaettes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem uaf-
hangige parter. Dagsvardien af kapitalandele i private equity-fonde opggres til dagsvaer-
dien af de underliggende investeringer i overensstemmelse med the International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines udarbejdet af the IPEV Board. Afregningsda-
gen anvendes som indregningsdato ved kgb og salg af vaerdipapirer. Vaerdizendringer i peri-
oden mellem handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en

finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode. Den
forholdsmassige ejerandel af virksomhedens regnskabsmassige indre vardi opgjort med
udgangspunkt i dagsveardien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet

indregnes under posten kapitalandele i tilknyttede virksomheder.
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Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder henlaegges via
overskudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode under
egenkapitalens lovpligtige reserver. Reserver reduceres med udbyttebetalinger til modersel-

skabet og reguleres med andre egenkapitalbevagelser i dattervirksomhederne.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter indregnes ved farste indregning til dagsveerdi og efter-

folgende til amortiseret kostpris.

PASSIVER

Egenkapital

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordi-
nare generalforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret,

vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Anden gaid

Anden gald males til nettorealisationsvardi.

Udgifter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt skyldige renter optages
som anden gald. Negativ dagsvardi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothand-

ler, indregnes som anden geld.

Periodeafgraensningsposter
Indtaegter, der er indgaet for balancetidspunktet, men som vedrarer efterfalgende regn-
skabsperioder, optages som periodeafgransningsposter. Periodeafgraensningsposter males

til kostpris.
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Resultatopggarelse

1.000 kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Netto gebyr- og provisionsindtagter 38.117 45.148 24.605 28.294 22.475
Udgifter til personale og administration (42.430) (36.402) (38.329) (38.795) (28.970)
Resultat fer finansielle poster 4.227 21.436 (5.975) (1.593) 565
Arets resultat 3.264  16.833  (4.719)  (1.421) 451
Balance

Egenkapital 18.101 30.837 14.004 10.723 12.146
Aktiver i alt 60.301 68.795 45.291 29.153 35.841
Nggletal m.v.

Kapitalprocent 265,9% 233,7% 140,4% 138,4% 205,9%
Egenkapitalforrentning fer skat 17,4% 96,2% (47,9%) (13,6%) 8,0%
Egenkapitalforrentning efter skat 13,3% 75,1% (38,2%) (12,4%) 6,3%
Gennemsnitligt antal medarbejdere 18 16 15 14 13
Antal fonde under forvaltning 8 8 8 7 5
Antal afdelinger under administration 8 8 8 7 5
Formue under administration (mio. kr.) 4.891 6.600 6.259 4,939 3.743

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.

Kapitalprocent er beregnet som kapitalgrundlag divideret med det maksimale lovmassige kapitalkrav.
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1.000 kr. 2018 2017
NOTE 3 Administrationsgebyrer

Modtagne administrationsgebyrer

LD Equity 1 K/S 14.175 73.125
LD Equity 2 K/S 3.767 1.350
LD Equity 3 K/S 128 2.292
Maj Invest Equity 4 K/S 8.589 11.161
Maj Invest Equity 5 K/S 37.788 38.312
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S 8.015 8.683
Danish Microfinance Partners K/S 4.721 4.674
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S 12.551 22.699
| alt modtagne administrationsgebyrer 89.733 162.296
Afgivne administrationsgebyrer

LD Equity 1 K/S (13.838) (72.563)
LD Equity 2 K/S (1.883) (675)
LD Equity 3 K/S (64) (1.146)
Maj Invest Equity 4 K/S (4.295) (5.580)
Maj Invest Equity 5 K/S (18.894) (19.156)
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S (4.007) (4.342)
Danish Microfinance Partners K/S (2.361) (2.337)
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S (6.276) (11.350)
I alt afgivne administrationsgebyrer (51.617) (117.148)
| alt netto administrationsgebyrer 38.117 45.148
NOTE 4 Andre driftsindtaegter

Modtagne administrationshonorarer

LD Equity 1 K/S 75 125
LD Equity 2 K/S 419 150
LD Equity 3 K/S 14 255
Maj Invest Equity 4 K/S 954 1.240
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S 2.672 2.894
Danish Microfinance Partners K/S 525 521
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S 4.184 7.566
| alt andre driftsindtagter 8.842 12.751




ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr. 2018 2017
NOTE 5 Udgifter til personale og administration

Vederlag til bestyrelse:

Bestyrelse, fast vederlag - -
Bestyrelse, variabelt vederlag - -
| alt - -
Vederlag til direktion:

Direktion, fast lgn (3.025) (2.878)
Direktion, variabel lan “41) (55)
I alt (3.066) (2.933)
Vederlag til andre vaesentlige risikotagere:

Risikotagere, fast lgn (6.448) (6.420)
Risikotagere, variabel lgn (250) (347)
I alt (6.698) (6.767)
Personaleudgifter:

Lenninger (10.861) (9.159)
Pensioner (825) (796)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lansum (3.009) (2.624)
I alt (14.696) (12.579)
@vrige administrationsudgifter (17.971) (14.123)
| alt udgifter til personale og administration (42.430) (36.402)

Antal personer i: Bestyrelse 6 (2017: 6), direktion 2 (2017: 2), andre vasentlige risikotagere

9 (2017: 8).

Honorar til fratradt bestyrelsesmedlem Henrik Andersen udgegr i 2018: 0 tkr. Samlet pa kon-

cernniveau: 48 tkr.

38



ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 5 fortsat

Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebo-

nus/carried interest.

2018 Jeppe Christiansen Erik Holm

- = Intet tilsagn eller ikke omfattet
Performancebonus Carried interest Performancebonus Carried interest
+ = omfattet af ordningen

LD Equity 1 K/S - - - -

LD Equity 2 K/S + - + -

LD Equity 3 KIS + - + -

Maj Invest Equity 4 K/S - + -

+
Maj Invest Equity 5 K/S - + - +

Danish Microfinance Partners K/S - - -

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S -

+
|
+

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S - + - +
2017 Jeppe Christiansen Erik Holm
- = Intet tilsagn eller ikke omfattet
Performancebonus Carried interest Performancebonus Carried interest

+ = omfattet af ordningen

LD Equity 1 K/S - - - -

LD Equity 2 K/S + - + -

LD Equity 3 K/S =+ — + _

Maj Invest Equity 4 K/S - =+ - +

Maj Invest Equity 5 K/S - =+ - +

Danish Microfinance Partners K/S - - — -

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S —

+
|
+

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S - + - +

1.000 kr. 2018 2017

Antal beskaftigede

Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet til
fuldtidsbeskaftigede 18 16
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1.000 kr. 2018 2017
NOTE 5 fortsat

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Lovpligtig revision af arsregnskabet (51 (51)
Andre ydelser — 22
| alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (51) (30)
NOTE 6 Finansielle indtaegter

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 20 7
Obligationer 45 149
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) - a7
@vrige renteindtagter - 46
Udbytter 0 2
I alt finansielle indtaegter 65 187
NOTE 7 Finansielle omkostninger

Afgivne gebyrer kreditinstitutter (10) (10)
Afgivne gebyrer gvrige 0) m
Renteudgifter kreditinstitutter 40) 94)
@vrige renteudgifter 1) 0)
I alt finansielle omkostninger (51) (105)
NOTE 8 Kursreguleringer af

Obligationer (36) 91
Aktier m.v. 22 9
Valuta 30 133
| alt kursreguleringer 16 51
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1.000 kr. 2018 2017
NOTE 9 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader

Netto administrationsgebyrer

Equity 25.473 27.120
Equity International 12.643 18.028
| alt netto administrationsgebyrer 38.117 45.148
Netto finansielle indtaegter

Treasury 14 82
| alt netto finansielle indtaegter 14 82
Kursreguleringer

Treasury 16 51
| alt netto kursreguleringer 16 51
NOTE 10  Geografisk opdeling af aktiviteter

Alle selskabets kunder er hjemmehgrende i Danmark.

1.000 kr. 2018 2017
NOTE 11 Skat

Beregnet skat af arets indkomst 921) (4.747)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 1 8
Udskudt skat (73) 3
| alt skat (992) (4.736)
Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 22,0% 22,0%
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (0,0%) (0,0%)
Regulering for resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder (0,0%) -
Regulering for ikke-skattemassige poster 1,4% (0,0%)
| alt effektiv skatteprocent 23,3% 22,0%
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1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017
NOTE 12 Immaterielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 204 177
Tilgang 390 27
Samlet anskaffelsespris ultimo 595 204
Af- og nedskrivninger primo (118) (54)
Arets afskrivninger (79) (64)
Af- og nedskrivninger ultimo (197) (118)
Bogfert beholdning ultimo 398 86
Bogfert vaerdi primo 86 123
NOTE 13 Driftsmidler og inventar

Samlet anskaffelsespris primo - -
Tilgang 78 -
Samlet anskaffelsespris ultimo 78 -
Af- og nedskrivninger primo - -
Arets afskrivninger 4) -
Af- og nedskrivninger ultimo 4) -
Bogfert beholdning ultimo 73 -
Bogfart vaerdi primo - -
NOTE 14 Andre tilgodehavender

Forskellige debitorer 11.504 7.000
Tilgodehavende renter 32 138
I alt andre tilgodehavender 11.536 7.138
NOTE 15 Periodeafgreansningsposter

Forudbetalte forvaltningshonorarer 11.272 11.793
Forudbetalte omkostninger 1.194 913
| alt periodeafgransningsposter 12.466 12.706
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1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017

NOTE 16 Obligationer til dagsvardi

Andre realkreditobligationer 15.150 19.943
I alt obligationer til dagsvardi 15.150 19.943
Renterisiko 168 219

NOTE 17 Aktier m.v. til dagsvardi
Unoterede aktier 283 241
| alt aktier m.v. til dagsvardi 283 241

NOTE 18 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 726 726
Tilgang 50 -
Samlet anskaffelsespris ultimo 776 726
Op- og nedskrivninger primo 161 159
Arets resultat 7 2
Op- og nedskrivninger ultimo 168 161
Bogfert vardi ultimo 944 887
Bogfart vaerdi primo 887 885

NOTE 19 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 18.971 27.534
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 18.971 27.534

NOTE 20 Eventualaktiver

Maj Invest Equity A/S har indgaet en raekke investeringsradgivningsaftaler, som indebarer
betaling af et performanceafhangigt praeferenceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et
afkast ud over et aftalt niveau, kan selskabet indtjene en andel af afkastet ud over dette ni-
veau som performanceafhangigt praeferenceafkast. Disse honorarer opggres typisk kvar-
talsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der ikke betales mere, end

der er sikkerhed for, at selskabet vil erhverve ret til.
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Pr. 31. december 2018 kan det performanceafhaengige praeferanceafkast, som selskabet
endnu ikke har erhvervet ret til, opgeres til ca. 52 mio. kr. (pr. 31. december 2017: ca. 40

mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017

NOTE 21 Anden geld

Forskellige kreditorer 13.573 9.588
Skyldige renter og provision 1 -
@dvrige passiver 5.416 5.205
| alt anden gald 18.989 14.793

Under forskellige kreditorer indgar mellemvarende med
tilknyttede virksomheder med 11.534 7.032

NOTE 22 Periodeafgraensningsposter

Alle periodeafgransningsposterne vedrgrer forudbetalte forvaltningshonorarer.

NOTE 23 Eventualforpligtelser
Andre eventualforpligtelser
@vrige forpligtelser (tilsagn om investering i kapitalfonde) 281 324

| alt andre eventualforpligtelser 281 324

Andre forpligtende aftaler
Maj Invest Holding A/S har indgaet en aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18, som sel-
skabet betaler en andel af. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med seks maneders var-

sel. Fra udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.

Selskabet er fallesregistreret for moms og lensumsafgift med moderselskabet, Maj Invest
Holding A/S, samt sgsterselskaberne Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Bank A/S
og hafter solidarisk herfor. Selskabet indgar i sambeskatning med samtlige koncernselska-
ber hjemmehgarende i Danmark. Som datterselskab hafter selskabet ubegranset og solida-
risk med de avrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter

pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. For 2018 er der et aktuelt
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skatteaktiv pa 11.492 tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december 2017 var der

et aktuelt skatteaktiv pa 4.992 tkr.).

NOTE 24 Kapitalgrundlag

Selskabets kapitalgrundlag er fastsat i henhold til lov om forvaltere af alternative investe-

ringsfonde m.v. Selskabet opfylder begge kapitalgrundlagskrav, henholdsvis kravet om 25 %

af foregaende ars faste omkostninger samt kravet om en startkapital pa 125.000 euro tillagt

en forggelse af kapitalgrundlaget med 0,02 % af den del af de forvaltede alternative investe-

ringsfondsportefaljer, der overstiger 250 mio. euro.

| opgarelsen af minimumskapitalkravet indgar ligeledes det pakravede risikotillag vedrg-

rende erstatningsansvar som faelge af pligtforsesmmelse.

1.000 kr.

31.12.2018 31.12.2017

NOTE 24 Kapitalgrundlag

Egenkapital 18.101 30.837
| alt egentlig kernekapital fgr primaere fradrag 18.101 30.837
Primaere fradrag

Foreslaet udbytte - (16.000)
Immaterielle aktiver (398) (86)
Forsigtighedsbaseret vardiansaettelse (16) 21)
| alt egentlige kernekapitalposter efter primare fradrag 17.686 14.729
| alt kernekapital efter primare fradrag 17.686 14.729
| alt justeret kapitalgrundlag 17.686 14.729
Kapitalkrav

Lovmaessigt kapitalkrav 6.651 6.302
Aktuelt kapitalgrundlag 17.686 14.729
Kapitaloverdakning 11.035 8.427
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Ejer- Egen- Resultat
1.000 kr. andel kapital efter skat
NOTE 25 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
LDE 1 ApS, Kgbenhavn 100% 387 25
LDE 2 ApS, Kebenhavn 100% 230 (12)
LDE 3 ApS, Kgbenhavn 100% 214 12)
MIE SEA Il GP ApS, Kgbenhavn 100% 64 5
MIFIF 11l GP ApS, Kgbenhavn 100% 50 0

Egenkapital og resultat er baseret pa selskabernes seneste godkendte arsrapport.

NOTE 26 Nzrtstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

Maj Invest Holding A/S, Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K, har bestemmende indflydelse i

selskabet.

Selskabet har indgaet aftaler vedrgrende administrative opgaver med Maj Invest Holding A/S

og radgivning vedrgrende en del af de investeringsmassige opgaver med Fondsmaglersel-

skabet Maj Invest A/S. Ydelserne afregnes pa markedsvilkar.

@vrige nertstaende parter

Selskabets nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers fami-

liemedlemmer. Nartstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnavnte personer

har vaesentlige interesser.

Direktionen, der tillige er bestyrelsesmedlemmer i selskabet, deltager som specialkomman-

ditister i en eller flere private equity-fonde, som selskabet er radgiver for, og pa lige vilkar

med de gvrige specialkommanditister.

Fem bestyrelsesmedlemmer samt hele direktionen og/eller selskaber, der er naertstaende til

disse, ejer aktier i moderselskabet, Maj Invest Holding A/S.
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Selskabet har ikke stiftet lan, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse

personers familiemedlemmer eller selskaber, som de har vaesentlige interesser i.
Der har i aret ikke vaeret usaedvanlige transaktioner med nartstaende parter.

Ejerforhold

Selskabet er et 100-pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S, Kebenhavn. Arsrap-
porten for Maj Invest Equity A/S indgar som en del af koncernregnskabet for Maj Invest Hol-
ding A/S.

NOTE 27 Finansielle instrumenter og risici

Malsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som selskabet kan
blive eksponeret over for. Disse retningslinjer indeholder identifikation, styring, kontrol og
rapportering af risici. Retningslinjerne er understgttet af en raekke forretningsgange og pro-
cedurer. Bestyrelsen har herudover fastsat en raekke politikker inden for blandt andet likvidi-
tet, forsikringsmaessig afdaekning af risici samt operationelle risici. Retningslinjerne og de
fastsatte politikker er understottet af en raekke forretningsgange og procedurer. Samlet ud-
gor det selskabets risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af ri-
sici pa forskellige niveauer i selskabet, saledes at der Igbende kan foretages en vurdering af
mulige konsekvenser samt sikres, at selskabets kapitalforhold til enhver tid er i overens-

stemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.

Markeds- og likviditetsrisici
Selskabets markedsrisici er relateret til placering af selskabets overskudslikviditet. Besty-
relsen har fastsat overordnede rammer vedragrende markedsrisiko for de omrader, der ma

ageres inden for.

Rammerne for placering af selskabets likviditet er fastsat saledes, at der er stgrst rammer,
hvor risikoen anses for at vaere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer
og/eller placeringer med starre kreditrisiko. Dette er yderligere kombineret med de af

bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister.
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Eksponeringer uden for disse positivlister har en hajere risikovaegt samt en lavere inve-
steringsramme end eksponeringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere
markedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i form af en starre andel af veerdipa-

pirer, der er let realiserbare.

Likviditetsrisici

Selskabets likviditet skal til enhver tid vaere forsvarlig. Der er fastsat rammer for, hvor stor
en del af selskabets likviditet der ma placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal
ramme for bindingsperioden. Likviditetsrisici anses for at vaere ubetydelige grundet den

generelt store overskudslikviditet.

Renterisici

Renterisici er afledt af placeringer af selskabets likviditet i form af eksponeringer pa obliga-
tionsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme for selskabets renterisiko. Sel-
skabet har aktuelt en kort placering, hvorfor renterisiciene befinder sig pa et beskedent ni-

veau i forhold til savel selskabets egenkapital som kapitalgrundlag.

| den lgbende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret

pa Finanstilsynets retningslinjer.

Renterisici 31.12.2018 31.12.2017
Renterisici (1.000 kr.) 168 219
| procent af egenkapital ultimo 0,9% 0,7%
| procent af kapitalgrundlag ultimo 0,9% 1,5%
Aktierisici

Rammerne for aktierisiko er begraenset til kapitalandele i private equity-fonde, som kon-
cernen er radgiver for, samt i gvrige koncernselskaber med aktiviteter inden for private

equity-omradet.
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Selskabets beholdning af kapitalandele fremgar af falgende tabel.

Aktier m.v. til

dagsverdi 31.12.2018 31.12.2017

| pct. af | pct. af | pct. af | pct. af
1.000 kr. egenkapital kapitalgrund- 1.000 kr. egenkapital kapitalgrund-

ultimo lag ultimo ultimo lag ultimo

Andele i private equity-

fonde 283 1,6% 1,6% 241 0,8% 1,6%

Aktier m.v. til

dagsvaerdi i alt 283 1,6% 1,6% 241 0,8% 1,6%

Valutarisici

Valutarisici relaterer sig til selskabets bankindestaender, honorarer fra private equity-

fonde, som selskabet radgiver, samt kapitalandele i private equity-fonde, som selskabet
radgiver.

Der er fastsat rammer for uafdekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme
for positioner i valuta kombineret med valutaafdaekning. Hermed sikres en gvre granse for,

hvor meget positioner i valuta kan udgeare, selvom valutarisiciene afdaekkes.

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

for euro.

Selskabets valutarisici fremgar af nedenstaende tabel.

Valutarisici 31.12.2018 31.12.2017
Valutarisici (1.000 kr.) *) 30 28
| procent af ultimo egenkapital 0,2% 0,1%
| procent af ultimo kapitalgrundlag 0,2% 0,2%

*) £ndring pa 2,25% for EUR og 12% for avrige valutaer.
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Kreditrisici
Fondene, som selskabet forvalter, betaler forud, bortset fra nyetablerede fonde, der i en
opstartsperiode betaler bagud, og derfor anses kreditrisikoen pa fondene for at vaere be-

graenset.
Selskabets kreditrisici relaterer sig til markeds- og likviditetsmassige dispositioner.

Selskabets kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer, som galder pa
koncernniveau. Starrelsen af selskabets kreditrisici er beskeden, bade hvad angar enkelt-

engagementer og den samlede krediteksponering.

Rapportering og overvagning af risici
Selskabets finansielle positioner registreres i et standard portefgljesystem. Der er inve-
steret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation af risici, saledes at

der Igbende kan ske en overvagning og kontrol af risici.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis i it-systemet og mod selska-
bets skonomisystem. Afstemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forret-

ninger, som afvikles, og mod selskabets depot i ekstern bank samt bankkonti.

Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som selskabet har

med eksterne parter i form af depotbank, barser eller lignende.

Baseret pa oplysninger fra portefgljestyringssystemet samt egne udtraek fra gkonomisy-
stemet rapporterer Regnskab & Risikostyring lgbende til selskabets direktion om de sam-
lede markeds- og kreditrisici samt selskabets likviditet. Kvartalsvist rapporteres der til

bestyrelsen.

50



PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj In-
vest Equity A/S for perioden 1. januar 2018 - 31. december 2018.

Bestyrelsen og direktionen erklaerer, at det er vores opfattelse, at

e Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde.

o Arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af virksomhedens akti-
viteter for regnskabsaret 2018.

o Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i virk-
somhedens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesent-

ligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION

Kgbenhavn, den 7. marts 2019

Erik Holm Jeppe Christiansen
Administrerende direkter Direktar

51



PATEGNINGER

BESTYRELSE

Kgbenhavn, den 7. marts 2019

Tommy Pedersen
Formand

Jeppe Christiansen

Ruth Schade

Nils Bernstein

Erik Holm

Jorgen Tang-Jensen
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DEN UAFH/ANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Maj Invest Equity A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Maj Invest Equity A/S for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2018, der omfatter resultatopgarelse og totalindkomstopggarelse,
balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Ars-
regnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 i overens-
stemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnaede revi-
sionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse reg-
ler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets
evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette
er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er
uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at
afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt ni-
veau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gxldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi fag-
lige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbeuvis,
der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hajere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vild-
ledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighe-
derne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af sel-
skabets interne kontrol.
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e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmassige skan og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke l&ngere kan fortsaette drif-
ten.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de un-
derliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den
tidsmassige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observatio-
ner, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer
under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelses-
beretningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt in-
konsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden
made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede
oplysninger i henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
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Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med
krav i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Vi har ikke fundet vae-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn den 7. marts 2019

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard Ole Karstensen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mnel6615
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