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HOVED- OG NOGLETAL - KONCERN
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RESULTATOPGOURELSE
1.000 kr. 2020 2019 2018 2017 2016
Bruttoindtegteri alt 368.154 400.150 340.629 467.530 449.193
- Netto rente- og gebyrindtegter 357.852 333.944 342.357 406.316 423.517
- Kursreguleringer (65) 56.374 (11.427) 45.456 14.509
- Andre driftsindtegter 10.367 9.832 9.698 15.757 11.167
Udgifter til personale og administration (218.664) (215.062) (212.039) (208.994) (208.492)
Resultat for skat 142.560 166.288 115.046 245.222 233.469
BALANCE
Egenkapital 382.941 368.808 418.455 424.201 515.746
Aktiverialt 712.957 637.137 665.740 691.600 798.370
NOGLETAL M.V.
Egenkapitalforrentning for skat 37,9 % 42,2 % 27,3 % 52,2 % 53,4 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,64 1,74 1,53 2,13 2,08
Omkostningsprocent 61,1 % 57,4 % 65,5 % 46,9 % 48,0 %
Kernekapitalprocent 23,0 % 21,4 % 33,0 % 31,1 % 28,8 %
Kapitalprocent 23,0 % 21,4 % 33,0 % 31,1 % 28,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 2,9 2,7 4,1 3,9 3,6

Nogletallene er udarbejdetihenhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2020
Koncernen har i 2020 opnéet et tilfredsstillende resultat, der ligger pad niveau med de oprindelige forventninger.
Folgende hovedpunkter kan fremhaeves:

B Resultatet for skat udgjorde 142,6 mio. kr., svarende til en forrentning af den gennemsnitlige egenkapital pa 37,9 pct.
Resultatet efter skat udgjorde 110,3 mio. kr. 1 2019 var resultatet for skat 166,3 mio. kr. og 132,9 mio. kr. efter skat.

Savel kapitalgrundlag som kapitalprocent er i dret steget lidt. Med et kapitalgrundlag pa 264,0 mio. kr. og en
kapitalprocent pa 23,0 ultimo 2020 er koncernen godt kapitaliseret.

Maj Invest Asset Management har fortsat tidligere ars internationale vaekst, og der er indgéet ti nye portefoljeaftaler
med internationale investorer. Halvdelen af den formue, der radgives om, tilherer nu internationale investorer.

Investeringsforeningen Maj Invest, som Maj Invest Asset Management radgiver, etablerede en afdeling, der investerer
i grenne obligationer. Det er den forste afdeling i Danmark, der udelukkende investerer i grenne obligationer.

Maj Invest Equity hari 2020 radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om keb af designvirksomheden ferm LIVING, der
har et forhandlernetveerk i mere end 60 lande. Ligeledes er der rddgivet om kab af Jakobsens, der er et tilkgb til
portefaljevirksomheden Good Food Group A/S.

Maj Invest Equity International har faet yderligere investeringstilsagn pa 9 mio. USD péa den tredje fond, der
investerer inden for mikrofinansiering og finansiel inklusion. Der er rddgivet om fondens farste investering i
SAVE Solutions i Indien.

Maj Bank oplevede fortsat kundetilgang, der dog var lidt lavere end forventet grundet COVID-19.

W Hovedkontor
@ Datterselskab
Reprasentationskontor -
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DEN FORRETNINGSMAISSIGE UDVIKLING

QUICK FACTS 2020 - MAJ INVEST-KONCERNEN
Maj Invest-koncernen er en dansk finansiel koncern
med internationale aktiviteter.

B 107 medarbejdere (gns.) i fire lande.

B 94 mia. kr. i samlet formue under forvaltning, inkl.
depotveerdier i Maj Bank.

B En global og diversificeret kundebase.

B Kapitalforvaltning og rddgivning om bersnoterede
veerdipapirer.

B Radgivning afInvesteringsforeningen Maj Invest med
cirka 42.000 medlemmer og en samlet formue pa 24
mia. kr.

B RAadgivning af fem private equity-fonde, hvoraf to
investererivirksomheder primeerti Danmark, og tre
investerer inden for mikrofinansiering og finansiel
inklusion.

B RAadgivning af detailkunder i Maj Bank om opsparing
og investering.

UDVIKLING I BRUTTOINDTZAGTER

Mio. kr.
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H Netto rente- og gebyrindtagter
B Andre driftsindtaegter

B Kursreguleringer

MILEPALE FOR MAJ INVEST-KONCERNEN

2005

Opstart af Fondsmaglerselskabet Maj Invest
A/S. Etablering af Investeringsforeningen Maj
Invest og ferste danske private equity-fond.

2008

gang af Morningstar.

Investeringsforeningen Maj Invest rates farste

2010

Etablering af farste private equity-fond
inden for mikrofinansiering.

2011

Etablering af private equity-fonden Maj Invest
Equity 4.

2013

Etablering af investeringsforeningen
Maj Invest Funds, Luxembourg.

2014

Etablering af reprasentationskontor i London
samt etablering af Maj Invest South America,
Peru.

2015 2016

Etablering af Maj Bank samt etablering af
yderligere en private equity-fond inden for
mikrofinansiering.

Equity 5.

Etablering af private equity-fonden Maj Invest

2017

Registrering i USA (SEC) samt hos
myndighederne i Canada.

2018 2019

Etablering af selskab i Indien relateret til
mikrofinansiering.

Etablering af to investeringsfonde i USA baseret
pa valueaktier. Etablering af tredje private

2020

Etablering af afdeling Grgnne Obligationer i
Investeringsforeningen Maj Invest.

equity-fond inden for mikrofinansiering.
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ringsforeningen Maj Invests 14 afdelinger, som koncernen
NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER, KURS-

REGULERINGER OG ANDRE DRIFTSINDTAZGTER

er investeringsrddgiver for. Formidlingen af produkterne
sker blandt andet gennem indgéelse af distributionsaftaler

Mio. k irelation til Investeringsforeningen Maj Invest.
10. KT.

300 . . . . . . .
Der er i de senere ar arbejdet pé en internationalise-

250 ringsstrategi med henblik pa at udbrede valueaktiepro-
duktet internationalt. Dette er sket ved indgéelse af di-
skretionere aftaler med investorer direkte og via Maj

Invest Funds, der er en internationalt baseret investe-

200

150
ringsforening primeert rettet mod europaeiske kunder,

100 samt to investeringsfonde i USA.

2020 har veeret preeget af store beveaegelser pa de finan-
sielle markeder som folge af usikkerheden relateret til
COVID-19. Internationale investorer har fortsat de tid-

2019 2020

-50

ligere ars interesse, og serligt i fjerde kvartal har der
M Asset Management B Equity

B Bank

veeret et meget stort inflow. I 2020 er der indgaet ti nye

W Treasury portefoljeaftaler med internationale investorer. Halv-

delen af den formue, der radgives om, tilherer nu inter-

nationale investorer.
MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om por-
tefolje- og investeringsbeslutninger samt kapitalforvalt-
ning afbarsnoterede produkter. Produkterne tilbydes bade
iform af diskretionaere portefeljeaftaler og via Investe-

INVESTERINGSFORENINGEN MAJINVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver
for Investeringsforeningen Maj Invest, der bestar af 14
afdelinger og gennem 15 ar har veeret et tilbud til bade

NY AFDELING: MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

Medio juni 2020 lancerede Investeringsforeningen Maj Invest afdelingen Grenne Obligationer bade i en barsno-
teret detailandelsklasse og en engrosandelsklasse. Afdelingen investerer udelukkende i gronne obligationer og er
den forste gronne obligationsafdeling i Danmark. Investorerne i Maj Invest Grenne Obligationer er med til at fi-
nansiere en lang reekke gronne projekter, der pa hver sin made er med til at lafte et eller flere af FN’s verdensmal.
Forventningerne er samtidig, at den langsigtede investor med strategien kan opna et afkast pa niveau med eller
bedre end en bred portefolje af globale obligationer.

En gron obligation er defineret ved, at den udelukkende kan finansiere gronne projekter med klare miljomeessige
fordele. Dette er for eksempel projekter inden for vedvarende energi, ren transport eller tilpasning til klimaforan-
dringer.

Afdelingen investerer primeert i gronne stats- og kreditobligationer. Efterhanden som udbuddet af gronne realkre-
ditobligationer stiger, vil de udgoere en storre andel af portefoljen.

Profilen i de ovrige afdelinger i investeringsforeningen er blevet skeerpet, s& det er nemmere for investorerne at
investere i grenne lgsninger og i fremtidens teknologier. Afdelingerne Veekstaktier, Value Aktier SRI+ og Global
Sundhed er for eksempel alle uden investeringer i fossile breendstoffer og tobak.




private og professionelle investorer. Medlemstallet ud-
viklede sig positivt i 2020 og steg med 5 pct. til knap
42.000. Formuen var omtrent uendret som folge af udbe-
taling af udbytter og kursbevegelser i forbindelse med
COVID-19-krisen og udgjorde ved arsskiftet 24 mia. kr.

Afdelingerne Maj Invest Global Sundhed og Maj Invest
Vekstaktier markerede sig i 2020 som de bedste bars-
noterede investeringsforeningsafdelinger i Danmark in-
den for globale aktier med afkast pd henholdsvis 41 pct.
og 26 pct. Méalt over tre kalenderar ligger afdelingerne
henholdsvis nummer 2 og 1.

MAJINVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de starste private equity-
radgivere i segmentet mindre og mellemstore virksom-
heder i Danmark. Maj Invest Equity rddgiver aktuelt to
fonde. Fokus i farste halvar 2020 har vaeret pa at udvikle

LEDELSESBERETNING M 9

Maj Invest Equity 4 K/S er fuldt investeret og har fem
virksomheder tilbage i portefaljen.

Maj Invest Equity har i 2020 radgivet Maj Invest Equity 5
K/S om kob af designvirksomheden ferm LIVING, der har
et forhandlernetveaerk i mere end 60 lande og fokus pa on-
linesalg og butikker, samt om kob af Jakobsens, der er et
tilkeb til portefoljevirksomheden Good Food Group A/S.

Maj Invest Equity 5 K/S er fortsat i investeringsperio-
den, har forelgbig investeret i ni portefeljevirksomhe-
der og har gennemfort en succesfuld exit.

Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-
koncernen ud fra de samme principper som FN’s
principper for ansvarlige investeringer (UN PRI)
vedrgrende blandt andet menneskerettigheder, ar-
bejdstagerrettigheder, miljo og antikorruption.

portefoljevirksomhederne samt navigere dem bedst mu-
ligtigennem pavirkningerne af COVID-19.

INVESTERINGSSTRATEGI

Investeringsstrategien for Maj Invest Equity 5 K/S er at investere i mindre og mellemstore danske virksomheder
med en veerdi i niveauet 225-450 mio. kr. (30—60 mio. EUR). Der investeres i virksomheder med veerdiskabelses-
potentiale inden for omraderne service, brands, industri og fedevarer. 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 investeres i minoritets- og majoritetsandele. Dette gores
ud fra en aktivog dynamisk partnerskabstankegang i samarbejde med de gvrige aktionaerer, ledelsen og erhvervs-
partnere. Der fokuseres pa at fa en grundig afstemning af forventningerne med investeringspartnerne. Dette
gores blandt andet ved at fremlegge planer, ambitioner og hensigter, der er transparente, samt planer for de vig-
tigste tiltag, der skal gennemfores under fondens ejerskab. Virksomhederne skal veere fokuserede p4 kompeten-
cer, der skaber en konkurrencemeessig fordel i markedet, og der skal veere enighed om en solid og gennemtaenkt
strategi og forretningsplan blandt ejere og ledelse. Virksomheder, der sgger vaekst, ny kapital og nye kompetencer,
er typiske investeringsemner for Maj Invest Equity 5 K/S.

Verdiskabelsen er baseret pa en langsigtet operationel og strategisk veerdiforegelse baseret pa permanente
forbedringer og innovation. Hertil kommer muligheden for en malrettet organisk veekst samt vaekst via opkeb.
Et langsigtet ejerskab stottet af erfarne og kompetente ledere og erhvervspartnere, der kan bidrage med forret-
ningsmaessige forbedringer for virksomhederne, er ligeledes en del af veerdiskabelsesstrategien. Disse vil typisk
udeve deres rolle via bestyrelsesposter i virksomhederne, men ogsa via medinvesteringer i virksomhederne.
En veesentlig forudsaetning, nar der investeres i en virksomhed, er, at ledelsen selv investerer i virksomheden.
Hermed sikres bedst mulige interessesammenfald mellem Maj Invest Equity 5 K/S og ledelsen.
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GOD START FOR DEN NYESTE FOND, MAJ INVEST FINANCIAL INCLUSION FUND III K/S
I december 2019 pabegyndte Maj Invest Equity International radgivningen af den nyetablerede fond, Maj Invest
Financial Inclusion Fund III K/S, der er den tredje fond inden for mikrofinansiering.

Investorerne har taget godt imod fonden, som pé etableringstidspunktet fik et forste tilsagn pd 116 mio. USD. I
april 2020 kom der yderligere tilsagn pa 9 mio. USD, og der forventes fortsat flere investeringstilsagn i den kom-
mende periode.

Maj Invest Equity International har i 2020 radgivet om den forste investering i Maj Invest Financial Inclusion Fund
III K/S. Der er rddgivet om en investering i SAVE Solutions i Indien.

SAVE Solutions er et profitabelt og hurtigvoksende indisk selskab, der distribuerer finansielle serviceydelser til
mere end 14 millioner kunder irelativt afsides landomrader i Indien. Distributionen er baseret pa fintech og et di-
gitalt netveerk. Forretningsmodellen er baseret pa betaling per transaktion, og distributionen sker pa vegne af store
indiske banker, som dermed far adgang til en kundegruppe, der bori omrader, hvor det ville have for hgje omkost-
ninger for bankerne selv at opbygge eget distributionsnetvaerk og etablere filialer. SAVE Solutions har mere end
8000 samarbejdspartnere, der fungerer som repraesentanter for selskabet, hvor kunderne kan gore deres bankfor-
retninger. Samarbejdspartnerne er typisk lokale entreprenerer, som allerede er repraesenteret i et lokalomréde.

Maj Invest Financial Inclusion-teamet




MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL

Maj Invest Equity International har i mere end 11 ar
radgivet om investeringer inden for mikrofinansiering
og finansiel inklusion. Maj Invest Equity International
radgiver tre private equity-fonde med samme investe-
ringsstrategi (financial-first impact investing).

Investeringerne eri finansielle institutioner og banker,
som yder finansielle serviceydelser som bl.a. lan, op-
sparingskonti, forsikringer og pengeoverforsler til den
fattige del af befolkningen i udvalgte lande i Latiname-
rika, Afrika og Asien med fokus péa Indien.

Environmental, social og governance impact, eller ESG
impact, er den positive effekt, som investeringerne i de
finansielle institutioner har pa kunderne og det omgi-
vende samfund. Desuden bidrager investeringerne til
en reekke af FN’s verdensmal. I relation til ESG impact
fokuserer fondene primeert pa social impact (S), men
0gsa pa environmental impact (E), herunder reduktion
af og tilpasning til klimaforandringer, samt pa gover-
nance impact (G).

Til at bista teamet i Danmark er der i datterselskaberne
iPeru og Indien seks medarbejdere.

Maj Invest Equity International radgiver to fonde med
investeringer i Vietnam og Indonesien. Der foretages
ikke nye investeringer, men der er i 2020 radgivet om
salg af to portefoljeselskaber i Vietnam.

LEDELSESBERETNING W 11

MA] BANK

Banken radgiver kunder om investeringer og tilbyder
alene konti og depoter til brug for opsparing og investe-
ring. Maj Bank er en specialbank, som er et supplement
til kundernes daglige bankforbindelse.

Aret har veeret pavirket af COVID-19-situationen i Dan-
mark og i resten af verden. Dette har betydet store ud-
sving pa aktiemarkederne, som har pavirket kundernes
depotverdier og dermed selskabets indtjening. Udvik-
lingen i antallet af kunder samt udviklingen i formuen
har ikke veeret helt som forventet, blandt andet som falge
afudviklingen pa de finansielle markeder.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Koncernen har ikke haft forskningsaktiviteter, men har
iregnskabsaretisamarbejde med eksterne leverandorer
videreudviklet Maj World, der er en it-vidensplatform,
som anvendes i Maj Bank A/S.
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LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj
Invest-koncernen. En veesentlig del af koncernens akti-
viteter ligger i Fondsmeaeglerselskabet Maj Invest A/S og
Maj Invest Equity A/S. Maj Invest-koncernen bestar her-
udover af Maj Bank A/S samt en reekke management-
selskaber relateret til koncernens aktiviteter inden for
forretningsomradet Maj Invest Equity.

LEDELSESFORHOLD
Bestyrelsen bestar af syv medlemmer, hvoraf tre er med-
arbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Efter mere end
10 ar i bestyrelsen udtradte Ruth Schade pé general-
forsamlingen i april 2020. Ruth Schade blev erstattet af
Maria Helene Hjorth.

Direktionen bestar af tre personer. Flere af bestyrelses-
medlemmerne samt direktionen er ligeledes repraesen-
teretibestyrelsen og/eller direktionen i nogle af koncer-
nens gvrige selskaber.

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv fremgar af
afsnittet "Ledelseshverv”.

Pa koncernens hjemmeside, majinvest.com, findes en
naermere beskrivelse af koncernens juridiske, ledelses-
meessige og organisatoriske struktur.

Bestyrelsen har fastsat et maltal for andelen af det un-
derrepreesenterede keon blandt generalforsamlingsvalgte
medlemmer i bestyrelsen pé 25 pct. Malsetningen er
fastsat for en periode frem til marts 2023. Andelen af det
underreprasenterede kon udger 25 pct., og maltallet er
saledes opfyldt.

KONCERNSTRUKTUR
Maj Invest
Holding A/S
[
I 100 % I 100 % 100 % I 100 % I 100 % 100 % 100 %
Fondsmagler- Mai Invest Management Maj Invest Maj Invest
Maj Bank A/S selskabet E uJit A/S Equity Singapore South America
Maj Invest A/S quity Vietnam | ApS Private Limited** S.A*
. Reprasenta General
: tiopnskontor o | [00% LDE 1 ApS 100 % Partner MJIC Consultancy
: England . under frivillig Equity Private Limited*
Ceccccscecccccccne likvidation Vietnam ApS
Danish Micro-
Miws)GpLLe [H ool COF S O L1 finance Partners
likvidation Management ApS
Danish Micro-
100 % 100%} finance Part-
LDE 3 ApS ners General
Partner ApS
100 %f MIE SEA 11 GP
ApS
100%)  MIFIF IlI
GP ApS

*Ejet af to koncernselskaber i forening, hvor Maj Invest Holding A/S ejer hovedparten.

**Under afvikling.

Note: Associerede selskaber indgar ikke i koncernoversigten.




Bestyrelserne i datterselskaberne Fondsmeglerselskabet
Maj Invest A/S og Maj Bank A/S har udarbejdet en poli-
tik for at age andelen af det underrepresenterede kon pa
selskabernes gvrige ledelsesniveauer og for at fremme
diversitet.

Ambitionen er, at selskabet afspejler det omliggende sam-
fund, og at selskabet dermed er et attraktivt valg for sa-
vel kunder som nuveerende og kommende medarbejdere.

LONPOLITIK OG -PRAKSIS

Bestyrelsen reviderer en gang arligt koncernens lon-
politikker. Bestyrelsen har som falge af koncernens
starrelse valgt ikke at nedseette et aflenningsudvalg.
Lonpolitikken fremgar af koncernens hjemmeside pa
majinvest.com/juridisk.

Afregnskabets note 8 er oplyst honorarer til bestyrelse,
direktion og ansatte, hvis aktiviteter har en veesentlig
indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, fordelt pa fast
og variabel aflenning.

FORDELING AF AKTIERI MAJINVEST HOLDING A/S

m Bestyrelse og direktion
m Medarbejdere
m(Jvrige

m Egne aktier

LEDELSESBERETNING M 13

VIDENSRESSOURCER

Koncernens forretningsgrundlag er baseret pa radgiv-
ning inden for handel med og investering i bersnoterede
veerdipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller seerlige
krav til medarbejdernes kompetencer og specialviden.
En meget hoj andel af medarbejderne har specialkompe-
tencer inden for seerlige investeringsomrader samt lang
erfaring inden for den finansielle sektor.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er lgbende blevet tilbudt at kebe
aktier i Maj Invest Holding A/S. Tilbuddet til de ansatte
om kob af aktier skal ses som led i at opretholde interes-
sesammenfaldet mellem aktionsergrupperne, fastholde
kompetencerne i organisationen og opretholde medar-
bejdernes engagement i en konkurrencedygtig finan-
siel koncern. Savel bestyrelsen som direktionen samt
flertallet af medarbejderne i koncernen ejer aktier i Maj
Invest Holding A/S. Aktionersammensatningen i Maj
Invest Holding A/S fordeler sig ultimo 2020 péa aktionaer-
grupperne nedenfor. B
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REGNSKABSBERETNING

RESULTATUDVIKLING (KONCERN)

B Resultat for skat
B Resultat efter skat
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RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG
MALING

Den veesentligste risiko ved indregning og maling rela-
terer sig til markeds- og likviditetsmeessige dispositi-
oner, performancerelaterede honorarer samt i mindre
grad til opgerelsen af unoterede kapitalandele og opge-
relsen af immaterielle aktiver.

De markeds- og likviditetsmeassige dispositioner er
langt overvejende placeret i Danmarks Nationalbank,
i danske bersnoterede realkreditobligationer samt
i storre pengeinstitutter i Danmark. Herudover er
der savel borsnoterede som unoterede kapitalandele,
hvoraf de unoterede kapitalandele primeert er relateret
til aktiviteterne i Maj Invest Equity, samt koncernens
Treasury-aktiviteter. Veerdien af kapitalandele males til
dagsveerdi og veerdireguleres lobende i overensstem-
melse hermed.

De immaterielle aktiver vedrerer udviklingsomkostnin-
ger til it-platformen Maj World samt software generelt.
Aktiverne afskrives lobende, og den aktuelle brugsveaerdi
af Maj World samt veerdien af software vurderes lobende.
Pa den baggrund skennes det, at der er beskeden usik-
kerhed om malingen af aktiverne pr. ultimo 2020.

Der hariovrigtikke veeret useedvanlige forhold i regn-
skabsperioden, der kan have pavirket indregning eller
maling.

MAJINVEST HOLDING A/S

Kursreguleringerne, der relaterer sig til selskabets
Treasury-aktiviteter, gav et tab pa 9,7 mio. kr. i aret,
hvoraf aktier udgjorde 7,1 mio. kr. Kurstabet skal blandt
andet ses sammen med uroen pa de finansielle markeder
iforste kvartal foranlediget af COVID-19-situationen. Gv-
rige kursreguleringer er primeert relateret til valutakurs-
reguleringer, blandt andet som folge af en faldende USD. I
2019 var der samlede kursgevinster for 40,2 mio. kr.

Selskabet har haft andre driftsindtegter pa 7,4 mio. kr.
12020 mod 9,0 mio. kr. i 2019. Faldet er som forventet og
skal ses i sammenhang med afleb pa de gamle private
equity-fonde, idet der ikke ydes administration af de ny-
ere private equity-fonde.

Udgifter til personale og administration er steget fra
12,9 mio. kr. 12019 til 14,1 mio. kr. i 2020. Personalerela-
terede udgifter er steget, mens der har veeret et mindre
fald i evrige administrationsudgifter.

Afskrivninger pa materielle aktiver er i dret steget 1,0
mio. kr. til 1,8 mio. kr. som felge af en helarseffekt i af-
skrivninger pé software anskaffetilebet af 2019.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
udgjorde -1,7 mio. kr. i 2020 mod -9,7 mio. kr. i 2019.
Associerede virksomheder kan henfores til selskabets
Treasury-investeringer og skal ses sammen med selska-
bets gvrige Treasury-investeringer, der er neevnt under
kursreguleringer.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder ud-
gjorde 125,7 mio. kr. Disse er neermere omtalt i afsnittet
”Veesentlige datterselskaber”.

Efter skat udgjorde arets resultat 110,3 mio. kr. mod
132,9 mio. kr. 1 2019. Resultatet for 2020 er tilfredsstil-
lende og over de i halvarsrapporten nedjusterede for-
ventninger, men inden for de oprindelige forventnin-
ger om et resultat i niveauet 110-130 mio. kr. efter skat.



Ultimo 2020 udgjorde egenkapitalen 382,9 mio. kr., og
den samlede balance udgjorde 531,7 mio. kr. mod hen-
holdsvis 368,8 mio. kr. 0og 491,2 mio. kr. ultimo 2019.

VASENTLIGE DATTERSELSKABER

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S havde bruttoind-
teegter pd 317,7 mio. kr., hvilket er en stigning i forhold
til aret for, hvor de udgjorde 298,8 mio. kr. Udgifter til
personale og administration eri aret steget til 159,3 mio.
kr. mod 153,9 mio. kr. i 2019. For 2020 endte resultatet
efter skat pa 122,8 mio. kr. 1 2019 var resultatet efter skat
111,8 mio. kr. Egenkapitalen udgjorde 262,7 mio. kr. ul-
timo 2020, og de samlede aktiver udgjorde 324,0 mio. kr.

Maj Invest Equity A/S havde bruttoindtaegter pa 48,4
mio. kr. mod 53,5 mio. kr. i 2019. 2019 indgik der et
preeferenceafkasti bruttoindtaegterne. Udgifter til per-
sonale og administration udviste et fald til 40,2 mio. kr.
mod 42,6 mio. kr. i 2019. Resultatet efter skat udgjorde
6,1 mio. kr. mod 10,8 mio. kr. i 2019. Egenkapitalen ud-
gjorde 25,0 mio. kr. ultimo 2020, og de samlede aktiver
udgjorde 66,2 mio. kr.

Maj Bank A/S havde bruttoindteegter péa 10,2 mio. kr.
mod 7,1 mio. kr. dret for. Omkostningerne udgjorde
14,9 mio. kr., hvilket var en mindre stigning pa 0,4 mio.
kr. i forhold til aret for. Resultatet efter skat udgjorde
-3,7 mio. kr. mod -5,8 mio. kr. i 2019. Egenkapitalen ud-
gjorde 60,3 mio. kr. ultimo 2020, og de samlede aktiver
udgjorde 162,9 mio. kr.

For en samlet oversigt over datterselskabernes resultat
og egenkapital henvises til note 27.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGN-
SKABSPOSTER

Koncernens bruttoindtegter udgjorde 368,2 mio. kr. i
2020 mod 400,2 mio. kr. i 2019. Faldet kan henfores til
kursreguleringer. 12019 var der positive kursregulerin-
ger pa 56,4 mio. kr., og i 2020 var der et beskedent tab
pa 0,1 mio. kr. Hovedparten af kursreguleringerne ved-
rorer koncernens Treasury-aktiviteter. 2019 var ligele-
des pavirket af et merafkast pa unoterede aktier (car-
ried interest) fra en af de danske private equity-fonde,
som koncernen radgiver. Netto rente- og gebyrindteeg-
ter er steget fra 333,9 mio. kr. i 2019 til 357,9 mio. kr. i
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2020. Stigningen skyldes, at koncernen har oplevet stor
international interesse for valueaktieproduktet i Asset
Management, hvilket har resulteret i en starre tilgang
afkunderi arets sidste méneder.

Koncernens udgiftsniveau i form af udgifter til perso-
nale og administration samt afskrivninger p4 immateri-
elle og materielle aktiver udgjorde 223,8 mio. kr. i 2020,
hvilket er en stigning pa 3,9 mio. kr. i forhold til 2019,
hvor de udgjorde 219,9 mio. kr. Lenrelaterede udgifter
steg 6,6 mio. kr. til 154,3 mio. kr., blandt andet som folge
af at det gennemsnitlige antal fuldtidsansatte i 2020 er
steget med fem medarbejdere til 107 medarbejdere. Qv-
rige omkostninger er faldet med 2,7 mio. kr. og er pavir-
ket af COVID-19-situationen i 2020. Dette skyldes blandt
andet beskedne rejserelaterede udgifter samt lavere ud-
gifter til kundevendte aktiviteter.

Der hari aret veeret beskedne nedskrivninger pa udlan
pa 0,1 mio. kr. mod 4,3 mio. kr.i2019. Udlén er ydet som
medinvesteringer i koncernens Treasury-investeringer.

For de Treasury-investeringer, der grundet ejer- og/eller
stemmeandelen er associerede virksomheder, udgjorde
resultatet -1,7 mio. kr. 1 2020 mod -9,7 mio. kr. i 2019. Re-
sultat af kapitalandele i associerede virksomheder skal
ses sammen med koncernens gvrige Treasury-investe-
ringer.

Koncernens resultat for skat udgjorde 142,6 mio. kr. i
2020, svarende til en egenkapitalforrentning pa 37,9 pct.
12019 var resultatet for skat 166,3 mio. kr. Resultatet ef-
ter skat udgjorde 110,3 mio. kr. i 2020, hvilket er hojere
end de i halvarsrapporten 2020 nedjusterede forvent-
ninger om et resultat efter skat i niveauet 70-90 mio. kr.
Resultatet efter skat er dog inden for de oprindelige for-
ventninger til 2020 pd 110-130 mio. kr., der blev meldt
ud i forbindelse med arsrapporten 2019. I 2019 var re-
sultatet efter skat 132,9 mio. kr.

Koncernen har samlede aktiver for 713,0 mio. kr. ultimo
aretmod 637,1 mio. kr. ultimo 2019. Mere end halvdelen
afaktiverne er meget likvide og bestar af tilgodehaven-
der hos centralbanker og kreditinstitutter samt barsno-
terede obligationer.



16 W MAJINVEST HOLDING A/S ¢« ARSRAPPORT 2020

Ultimo 4ret udgjorde egenkapitalen 382,9 mio. kr. mod
368,8 mio. kr. ultimo aret for. Der eri 2020 udloddet 97,6
mio. kr. i udbytte vedrerende 2019.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 264,0 mio. kr. ul-
timo 2020 mod 247,3 mio. kr. ultimo 2019. I regnskabets
note 26 er der en opstilling af sammenhaengen mellem
egenkapitalen og kapitalgrundlaget.

Kapitalprocenten for koncernen er opgjort til 23,0 ultimo
aret. Dette er en stigning pé 1,6 procentpoint i forhold
til ultimo 2019, hvor kapitalprocenten udgjorde 21,4. I
forhold til lovens minimumskrav er der fortsat en god
overdeekning i kapitalgrundlaget.

Koncernens samlede risikoeksponeringer udgjorde
1.147,3 mio. kr. ultimo 2020 mod 1.157,9 mio. kr. ultimo
2019. Risikovaegtede poster for kreditrisiko er opgjort til
364,6 mio. kr., risikoveegtede poster for markedsrisiko er
opgjort til 113,4 mio. kr., og risikovaegtede poster for ope-
rationel risiko er opgjort til 669,3 mio. kr. ultimo aret.

Moderselskabet havde ultimo aret et kapitalgrundlag pa
267,0 mio. kr. mod 251,5 mio. kr. ultimo 2019. Med sam-
lede risikoeksponeringer pa 726,6 mio. kr. kan kapital-
procenten opgeres til 36,7 ultimo 2020. Ultimo 2019 var
kapitalprocenten opgjort til 35,2.

Med det aktuelle kapitalgrundlag har savel koncernen
som moderselskabet en god kapitalmaessig overdeaek-
ning iforhold til det af bestyrelsen fastsatte tilstraekke-
lige kapitalgrundlag til opfyldelse af solvensbehovene.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager koncernen sig en
reekke risici af kreditmeessig, markedsmaeessig, likvi-
ditetsmeessig og operationel karakter. Styring af risici
er en vaesentlig aktivitet og har stor ledelsesmaessig fo-
kus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici kan med-
fore en negativ effekt pa koncernens resultat og kapital-
grundlag.

For en neermere beskrivelse afrisici henvises til note 29
(Finansielle instrumenter og risici) samt koncernens
hjemmeside pa majinvest.com/kapitalforhold, hvor der
i henhold til EU-forordningen Capital Requirements
Regulation (CRR) er offentliggjort en reekke oplysnings-
forpligtelser om kapitalforhold og risici.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godken-
delse, at der udloddes et udbytte pa 3,0 kr. pr. aktie 4 1
kr., svarende til cirka 109 mio. kr.

FORVENTNINGER TIL 2021

Den variable del af koncernens indtaegter er stigende,
hvilket sammen med udviklingen pa de finansielle mar-
keder, der fortsat er preeget af COVID-19-situationen,
oger usikkerheden pa de fremtidige indtaegter.

Der forventes en stigning i bruttoindtaegterne og et re-
sultat, der er bedre end det realiserede resultat for 2020.
For 2021 forventes et resultat efter skat i niveauet 140-
160 mio. kr.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabspe-
riodens udleb og frem til drsrapportens underskrivelse,
der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrappor-
ten veesentligt. B



LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i erhvervsdrivende virk-
somheder

BESTYRELSE

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

Maj Invest Holding A/S

Bodum Invest AG, Schweiz

Nceestformand for bestyrelsen for:

Bodum Holding AG, Schweiz, med tilhgrende
1 datterselskab

Bodum Land A/S

Lovenholm Fonden

Bestyrelsesmedlem i:
Jeudan A/S
Pharmacosmos Holding A/S

Direktori:
TP Advisers ApS

Optjent bestyrelseshonorar 2020: 150 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 525 tkr.

B NILS BERNSTEIN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Bank A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2020: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 325 tkr.
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B MARIA HELENE HJORTH
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Asetek A/S

Trifork Holding AG, Schweiz

Administrerende direktor i:
VP Securities A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2020: 33 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 117 tkr.

B JORGEN TANG-JENSEN
Formand for bestyrelsen for:
Strajer Ler A/S

Strajer Tegl A/S

Strojer Tegl Systems A/S

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

Maj Invest Holding A/S

Rockwool International A/S

Villum Fonden

VKR Holding A/S

dvrige hverv:
Tenketanken Europa

Optjent bestyrelseshonorar 2020: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

B TOMAS MUNKSGARD HOFF
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2020: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.
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B SOREN KRAG JACOBSEN
Bestyrelsesmedlem i:
Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2020: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 50 tkr.

B ANDERS MULLER OLESEN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2020: 50 tkr.
Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

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

DIREKTION

B JEPPE CHRISTIANSEN

Formand for bestyrelsen for:

EMLIKA Holding ApS med tilheorende 1 datterselskab
og 1 datterdatterselskab

Haldor Topsee A/S

JEKC Holding ApS

Ncestformand for bestyrelsen for:
Novo Nordisk A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Bellabeat, Inc.
Kirkbi A/S

Novo Holdings A/S
Pluto Naturfonden

Administrerende direktor i:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Direktori:
Maj Invest Equity A/S
Det Kgl. Vajsenhus

@gvrige 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 afinvesteringskomité

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

Maj Invest Equity Vietnam I K/S,

medlem af investeringskomité

Maj Invest Financial Inclusion Fund IT K/S,
medlem afinvesteringskomité

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

Optjent lon 2020: 1.073 tkr. inkl. tilskud til bilordning. Sam-
let pa koncernniveau: 7.156 tkr. inkl. tilskud til bilordning.

B ERIK HOLM

Formand for bestyrelsen for:

Cenex ApS

ferm LIVING ApS

Sovino Brands ApS med tilharende 14 datterselskaber
Sovino Brands Holding ApS med tilherende 1 datter-
selskab

Neestformand for bestyrelsen for:

Arvid Nilssons Fond

SP Group A/S

Sticks 'n’ Sushi Holding A/S med tilherende
3 datterselskaber

Bestyrelsesmedlem i:

Maj Invest Singapore Private Ltd., Singapore
Maj Invest South America S.A., Peru

AO Invest A/S

Brodrene A. & O. Johansen A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner
MIES5 Datterholding 8 ApS

Wendelbo Mgbel Design A/S med tilherende
1 datterselskab



Administrerende direktori:
Maj Invest Equity A/S

Direktor i:

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Erik Holm Holding ApS

MIE5 Holding 4 ApS

@vrige hverv:

Maj Invest Equity 4 K/S,

medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 5 K/S,

medlem afinvesteringskomité

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

Maj Invest Equity Vietnam I K/S,
medlem af investeringskomité

Optjent lon 2020: 815 tkr.

Samlet pé koncernniveau: 5.435 tkr.

B HENRIK PARKHOI
Bestyrelsesmedlem i:
Maj Bank A/S

Maj Invest Singapore Private Ltd., Singapore

Maj Invest South America S.A., Peru

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Direktor i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Optjent lon 2020: 830 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 5.535 tkr.
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torv 181 centrum af Kebenhavn. I starten af 2021 sam-

les koncernens danske kontorer, idet Maj Bank flytter

fra Dronningens Tvergade og ind pa samme adresse.
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPGURELSE OG TOTALINDKOMSTOPGURELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2020 2019 2020 2019
Renteindtegter 3 2.926 1.509 951 643
Renteudgifter 4 (2.721) (2.244) (1.313) (1.057)
Netto renteindteegter 204 (734) (362) (414)
Udbytte af aktier m.v. 964 593 718 138
Gebyrer og provisionsindteegter 374.636 352.643 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (17.953) (18.557) (83) (49)
Netto rente- og gebyrindteegter 6,7 357.852 333.944 273 (325)
Kursreguleringer 5,6,7 (65) 56.374 (9.653) 40.237
Andre driftsindtegter 10.367 9.832 7.357 8.979
Udgifter til personale og administration 8 (218.664) (215.062) (14.105) (12.898)
Af- og nedskrivninger pad immaterielle
og materielle aktiver (4.888) (4.810) (1.792) (816)
Andre driftsudgifter (214) - - -
Nedskrivninger pa udlan 9 (89) (4.286) (89) (4.286)
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 15, 16 (1.739) (9.706) 123.942 103.762
Resultat for skat 142.560 166.288 105.934 134.655
Skat 10 (32.289) (33.345) 4.337 (1.712)
Arets resultat 110.271 132.943 110.271 132.943
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske enheder (1.465) (577) (1.465) (577)
Anden totalindkomst i alt (1.465) (577) (1.465) (577)
Arets totalindkomst i alt 108.806 132.366 108.806 132.366
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Overfort fra “@vrige reserver” - 140.619
Overfort fra “Overfort resultat tidligere ar” 109.050 105.415
Arets resultat 110.271 132.943
T alt til disposition 219.321 378.977
Anvendelse af det til disposition veerende belob
Foresldet udbytte 109.050 105.415
Ekstraordinert udbytte udloddet i regnskabséret - 140.619
Henlagt til “Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode” 128.919 121.446
Henlagt til egenkapital under “Overfort resultat” (18.647) 11.497

I alt anvendt 219.321 378.977
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordrings-
tilgodehavender hos centralbanker 9.600 9.627 3 2
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 11 229.455 174.307 7.145 8.610
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 12 9.848 2.407 9.844 2.398
Obligationer til dagsveerdi 13 232.835 205.412 5.151 5.762
Aktier m.v. 14 129.487 144.981 113.163 133.101
Kapitalandele i associerede virksomheder 15 26.047 27.577 26.047 27.577
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 16 - - 360.219 307.123
Immaterielle aktiver 17 6.643 8.240 3.619 3.949
@vrige materielle aktiver 18 3.084 4.161 16 17
Aktuelle skatteaktiver 422 3.878 4.085 -
Udskudte skatteaktiver 73 76 - -
Andre aktiver 19 55.848 47.136 1.891 1.868
Periodeafgraensningsposter 9.615 9.334 499 775
Aktiveri alt 712.957 637.137 531.681 491.184
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
PASSIVER
Geeld
Geeld til kreditinstitutter 21 123.519 86.211 123.519 86.211
Indlan 22 99.487 67.202 - -
Aktuelle skatteforpligtelser 1.050 68 - 1.989
Andre passiver 23 71.074 85.792 22.221 32.940
Periodeafgransningsposter 33.995 23.891 2.213 379
Geaeldialt 329.125 263.165 147.953 121.520
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til udskudt skat 891 1.164 788 857
Andre hensatte forpligtelser 24 - 4.000 - -
Hensatte forpligtelser i alt 891 5.164 788 857
Egenkapital
Aktiekapital 36.350 36.350 36.350 36.350

Akkumulerede veerdieendringer
Akkumuleret valutakursregulering af
udenlandske enheder (2.206) (741) (2.206) (741)

Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre veerdis metode - - 56.912 55.993
@vrige reserver 28.876 25.942 86.785 83.850
Overfort overskud eller underskud 210.870 201.842 96.050 87.940
Foresldet udbytte 109.050 105.415 109.050 105.415
Egenkapital i alt 382.941 368.808 382.941 368.808
Passiveri alt 712.957 637.137 531.681 491.184

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 20, 25, 26, 27, 28 og 29.
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EGENKAPITALOPGOURELSE - KONCERN

2020 Valutaom-
Aktie- @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte Lalt
Egenkapital ultimo 2019 36.350 25.942 (741) 201.842 105.415 368.808
Periodens resultat - - - 110.271 - 110.271
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - (1.465) - - (1.465)
Anden totalindkomst i alt - - (1.465) - - (1.465)
Periodens totalindkomst i alt - - (1.465) 110.271 - 108.806
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2019 - - - - (97.608) (97.608)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2019 - - - 7.807 (7.807) -
Foreslaet udbytte - - - (109.050) 109.050 -
Kob af egne aktier - (4.223) - - - (4.223)
Salg af egne aktier - 7.157 - - - 7.157
Egenkapital ultimo 2020 36.350 28.876 (2.206) 210.870 109.050 382.941
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2019 Valutaom-
Aktie- Jvrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte Lalt
Egenkapital ultimo 2018 36.350 15.783 (164) 308.325 58.160 418.455
Periodens resultat - - - 132.943 - 132.943
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - (677) - - (577)
Anden totalindkomst i alt - - (577) - - (577)
Periodens totalindkomst i alt - - (677) 132.943 - 132.366
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2018 - - - - (51.552) (51.552)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2018 - - - 6.608 (6.608) -
Ekstraordineert udbytte 2019 - - - (152.670) - (152.670)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2019 - - - 12.051 - 12.051
Foresldet udbytte - - - (105.415) 105.415 -
Udstedelse af optioner - 858 - - - 858
Kob af egne aktier - (12.556) - - - (12.556)
Salg af egne aktier - 21.856 - - - 21.856
Egenkapital ultimo 2019 36.350 25.942 (741) 201.842 105.415 368.808
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2020 Reserve for
nettoopskriv- Valutaom-
Aktie- ning efter indre @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital verdis metode  reserver reserve resultat udbytte Ialt
Egenkapital ultimo 2019 36.350 55.993 83.850 (741) 87.940 105.415 368.808
Periodens resultat - 128.919 - - (18.647) - 110.271
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - - (1.465) - - (1.465)
Anden totalindkomst i alt - - - (1.465) - - (1.465)
Periodens totalindkomst i alt - 128.919 - (1.465) (18.647) - 108.806
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2019 - - - - - (97.608) (97.608)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2019 - - - - 7.807 (7.807) -
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (128.000) - - 128.000 - -
Foresldet udbytte - - - - (109.050) 109.050 -
Udstedelse af optioner - - - - - - -
Kob af egne aktier - - (4.223) - - - (4.223)
Salg af egne aktier - - 7.157 - - - 7157
Egenkapital ultimo 2020 36.350 56.912 86.785 (2.206) 96.050 109.050 382.941

*Udbyttet godkendes pa generalforsamlingen i foraret 2021.
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2019 Reserve for
nettoopskriv- Valutaom-
Aktie- ning efter indre @vrige regnings- Overfort Foreslaet
1.000 kr. kapital verdis metode  reserver reserve resultat udbytte Ialt
Egenkapital ultimo 2018 36.350 115.547 107.702 (164) 100.859 58.160 418.455
Periodens resultat - 121.446 - - 11.497 - 132.943

Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - - (677) - - (677)
Anden totalindkomst i alt - - - (577) - - (577)
Periodens totalindkomst i alt - 121.446 - (677) 11.497 - 132.366

Transaktioner med ejere

Udbytte for 2018 - - - - - (51.552) (51.552)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2018 - - 6.608 - - (6.608) -
Ekstraordinert udbytte fra

datterselskaber 2019 - (100.000) 100.000 - - - -
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (81.000) - - 81.000 - -
Ekstraordineert udbytte 2019 - - (152.670) - - - (152.670)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2019 - - 12.051 - - - 12.051
Foresldet udbytte - - - - (105.415) 105.415 -
Udstedelse af optioner - - 858 - - - 858
Kob af egne aktier - - (12.556) - - - (12.556)
Salg af egne aktier - - 21.856 - - - 21.856
Egenkapital ultimo 2019 36.350 55.993 83.850 (741) 87.940 105.415 368.808

*Udbyttet blev godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2020.
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Selskabets aktiekapital bestar af 36.350.000 stk. aktier a kr. 1 (ultimo 2019: 36.350.000 stk.).

Selskabet har udstedt 998.186 stk. optioner (2019: 998.186 stk.), der giver mulighed for at tegne et tilsvarende antal aktier. Optionerne
er udstedt til dagsveerdi. Optionerne kan udnyttes en gang arligti en periode op til 4 uger efter den ordineere generalforsamling frem

til april 2023. Tegningskursen er dagsveerdien pa udstedelsestidspunktet.

Egne aktier Aktier I procent af
2020 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 2.692.124 2.692.124 7.4 %
Kob af egne aktier 371.875 371.875 1,0 %
Salg af egne aktier (627.900) (627.900) (1,7 %)
Egne aktier ultimo 2.436.099 2.436.099 6,7 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer er fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er fore-
tagetiforbindelse med nyansettelser af medarbejdere samt nytiltreedelser af bestyrelsesmedlemmer i koncernen samt som et ekstraor-

dineert tilbud til medarbejdere. Veerdien af kob og salg af egne aktier udgeri aret et nettosalg for 2.935 tkr.

Egne aktier Aktier I procent af
2019 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 3.299.228 3.299.228 9,1 %
Kob af egne aktier 870.800 870.800 2,4 %
Salg af egne aktier (1.477.904) (1.477.904) (4,1 %)
Egne aktier ultimo 2.692.124 2.692.124 7,4 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med ny-
ansattelser af medarbejdere i koncernen samt som et ekstraordineert tilbud til medarbejdere. Veerdien af kob og salg af egne aktier ud-

goridret et nettosalg for 9.300 tkr.
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT
Arsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet, Maj Invest Holding A/S, er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel

virksomhed, herunder bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

Som felge af en @ndring i regnskabsbekendtgerelsen har koncernen med virkning fra 1. januar 2020 implementeret en ny regnskabs-
praksis vedrerende leasing. Leje- og leasingaftaler med en lgbetid pa mere end 12 maneder indregnes nu i balancen med den kapitali-
serede veerdi af leasingbetalingerne som et leasingaktiv og en leasingforpligtelse. Implementeringen af den endrede praksis havde in-

gen vaesentlig indvirkning pa koncernens regnskabsafleggelse for 2020.

Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt uendret i forhold til sidste ar.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet, Maj Invest Holding A/S, samt virksomheder, hvori moderselskabet direkte eller indi-
rekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse eller pa anden made har en be-
stemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indtegter og omkostninger samt aktiver og passiver sammen-
leegges. Koncerninterne indtaegter og udgifter, mellemverender samt interne gevinster og tab ved transaktioner mellem de konsolide-
rede virksomheder elimineres.

De regnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i konsoliderede dattervirksomheder udlignes med modervirksomhedens andel af dattervirksomhedens

regnskabsmaessige indre veerdi.

Indregning og maling

Alle indteegter og udgifter, der vedroerer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgerelsen, uanset betalingstidspunktet.
Formidlingsprovisioner indregnes efter fradrag af formidlingsprovisioner, der kontraktligt skal videreafregnes til kunden.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan ma-

les palideligt.

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

kan males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver en-

kelt regnskabspost.

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.

Moneteere poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for valutaen pa balancedagen.
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Ikke-monetere 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 dagsveerdien, omregnes til danske kroner efter

lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Valutakursreguleringer af udenlandske enheder indregnes under anden total-

indkomst.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfelgende til dagsveerdi. Andringeri dagsvaer-

dien indregnes lobende i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner

Transaktioner mellem koncernens selskaber sker pa markedsvilkar eller afregnes pa basis af de faktiske omkostninger.

Omregning af udenlandske enheder
Resultatopgerelsen for udenlandske associerede virksomheder og dattervirksomheder, der er selvsteendige enheder, omregnes til trans-

aktionsdagens kurs eller en tilsvarende gennemsnitskurs.

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

danske kroner, indregnes direkte i anden totalindkomst.

Skat
Skat af arets resultat, som bestar af drets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan hen-
fores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til egenkapitaltransaktioner. Andringer i udskudt

skat som folge af eendringer i skattesatserne indregnes i resultatopgerelsen.

Der afsattes savel aktuel skat som udskudt skatide enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering. Selskabet er sam-
beskattet med samtlige dattervirksomheder hjemmehorende i Danmark. Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel over-
skud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. De sambeskattede selskaber ind-

gériacontoskatteordningen.

Hensettelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessige
og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. 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 méles efter geeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at veere geeldende, nér de midlertidige forskelle ud-

lignes. Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser preesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.

RESULTATOPGORELSEN
Renter, udbytter, gebyrer og provisioner
Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes, og indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrorer regn-

skabsperioden.
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Renter preesenteres brutto, saledes at negative renter af tilgodehavender hos kreditinstitutter og obligationer praesenteres under rente-

udgifter, og negative renter af indlan praesenteres under renteindtagter.

Provisioner og gebyrer m.v., der er en integreret del af den effektive rente, indregnes som en del af den amortiserede kostpris. Provisio-

ner og gebyrer m.v., der kan betragtes som en integreret del af den effektive rente, periodiseres og indregnes over lgbetiden.
Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af acontoudbytter.

Performanceafheaengige forvaltningshonorarer/preferenceafkast indtegtsfores, nar forvaltningsydelsen er leveret, og selskabets ret

til at modtage honoraret er hgjst sandsynlig. Ikke-indregnede performanceafhengige honorarer omtales under "Eventualaktiver”.
Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indteegter for ydelser over for kunder.

Kursreguleringer

Forskellen mellem veerdipapirers dagsverdi og bogfert veerdi indregnes som kursreguleringer.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter honorarer fra selskaber, for hvilke der udferes administrative opgaver, og regnskabsposter af sekunder
karakteri forhold til virksomhedens hovedaktivitet. Andre driftsindteegter periodiseres, i takt med at de optjenes, og indregnesiresul-

tatopgorelsen med de belgb, der vedrorer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration omfatter gager, pensioner og sociale omkostninger, husleje, it-omkostninger, advokat- og revi-
sionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte, herunder ferieforpligtelse m.v.,

indregnesitakt med de ansattes praestation af de arbejdsydelser, der giver ret til de pagaeldende ydelser og goder.

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

kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker indregnes ved forste indregning til dagsveerdi og efterfelgende til amortise-

ret kostpris.

Udlan og andre tilgodehavender
Udlan og andre tilgodehavender indregnes til amortiseret kostpris. Udldn og andre tilgodehavender besiddes ikke med handel for gje og

omfatter udelukkende lan, som ldntager ikke har en kontraktmeessig ret til at indfri med omseettelige obligationer udstedt af virksomheden.

Udlén og tilgodehavender, hvor der ikke har veeret en veesentlig stigning i kreditrisikoen siden forste indregning, nedskrives med et be-
lab svarende til det statistisk forventede tab i de kommende 12 méneder, mens udlan og tilgodehavender, hvorpa der har veeret en vae-
sentlig stigning i kreditrisikoen, nedskrives med et belab svarende til det forventede tab i udldnets/tilgodehavendets restlgbetid. For
udlan og tilgodehavender, som er kreditforringet (nedlidende), indtaegtsferes alene renter af det nedskrevne belgb. Som en del af kon-

cernens Treasury-aktiviteter har Maj Invest Holding A/S i begreenset omfang ydet udlan til virksomheder. Endvidere er der i Maj Bank
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A/Simeget begrenset omfang indlanskonti, som eriovertrak som folge af betaling af gebyrer. Koncernen har derfor ikke udviklet mo-

deller til brug for nedskrivning af udlédn og tilgodehavender. Nedskrivninger er baseret pa individuelle vurderinger og skon.

Verdipapirer

Veerdipapirer males til dagsvaerdien pa balancedagen. Dagsvardien af unoterede kapitalandele fastsattes som den transaktionspris, der
vil fremkomme ved en handel mellem uafhaengige parter. Dagsvaerdien af kapitalandele i private equity-fonde opgores til dagsveerdien
af de underliggende investeringer i overensstemmelse med the International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines
udarbejdet af the IPEV Board. Afregningsdagen anvendes som indregningsdato ved keb og salg af veerdipapirer. Veerdieendringer i pe-

rioden mellem handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode. Den forholds-
messige ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige indre veerdi opgjort med udgangspunktidagsvardien af de identificerbare net-

toaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

Goodwill afskrives ikke, men testes for veerdiforringelse (impairment) som minimum arligt. Nedskrivninger som folge af veerdiforrin-

gelse indregnes i resultatopgerelsen under resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder henlagges via overskudsdisponeringen til
reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver. Reserver reduceres med udbyttebe-

talinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevagelser i dattervirksomhederne.
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder indregnes under anden totalindkomst.

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af et barshandelssystem, et portefaljestyringssystem samt it-software. Immaterielle aktiver males til kost-
pris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives linesert over den forventede brugstid eller den kontraktmeessigt bundne

periode, som er fastsat til:

- Borshandelssystem : 60 maneder

- It-software og portefoljestyringssystem : 36 maneder

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

brugstid, som er fastsat til:

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

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

Genindvindingsvardien for aktivet opgeres som den hojeste veerdi af nettosalgsprisen og kapitalveerdien.

Andre aktiver

Indteegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt tilgodehavende renter optages som andre aktiver. Veesentlige tilgo-



ARSREGNSKAB M 33

NOTER

Note 1 fortsat

dehavender, som forfalder mere end 12 méaneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsvaerdi pa balance-

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

Periodeafgreensningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrorende efterfelgende regnskabsperioder optages som periodeafgreensningsposter. Periodeafgraens-

ningsposter males til kostpris.

PASSIVER
Indlan
Indlan omfatter geeld til private og modparter, som ikke er kreditinstitutter og centralbanker, herunder almindelige anfordringsindlan

og saerlige indlan. Indldn indregnes ved forste indregning til dagsveerdi og efterfolgende til amortiseret kostpris.

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter males ved forste indregning til dagsveerdi og efterfelgende til amortiseret kostpris.

Andre passiver

Andre passiver méles til nettorealisationsveerdi.

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

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

Periodeafgreensningsposter
Indteegter, der er indgaet for balancetidspunktet, men som vedrarer efterfolgende regnskabsperioder, optages som periodeafgransnings-

poster. Periodeafgrensningsposter males til kostpris.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser vedrerer forpligtelser, som er uvisse med hensyn til sterrelse eller tidspunkt for afvikling. Nar det er sandsyn-
ligt, at forpligtelsen vil medfare et treek pa virksomhedens skonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan males palideligt, indregnes den

hensatte forpligtelse.

Veerdien af de fremtidige forpligtelser méales til nutidsveerdien, i det omfang diskonteringen er af vaesentlig betydning for maling af stor-

relsen af den hensatte forpligtelse. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af forpligtelserne.

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

egenkapitalen under andre reserver.

Forpligtelse til tilbagekob af aktieri tilfeelde af medarbejderes fratreeden fragar egenkapitalen og afsattes som geeld under andre passi-
ver. Gaelden opgeres til det belgb, som selskabet i henhold til den indgaede ejeraftale kan forpligtes til at tilbagekebe under hensynta-

gen til koncernens og virksomhedens solvensmessige forhold.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsveerdien som en endring pa egenkapitalen under posten

”@vrige reserver”.

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

punktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en seerskilt post under egenkapitalen.
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RESULTATOPGORELSE

1.000 kr. 2020 2019 2018 2017 2016
Netto rente- og gebyrindtaegter 357.852 333.944 342.357 406.316 423.517
Kursreguleringer (65) 56.374 (11.427) 45.456 14.509
Udgifter til personale og administration (218.664) (215.062) (212.039)  (208.994)  (208.492)
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. (89) (4.286) - - -
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder (1.739) (9.706) (7.021) (5.333) -
Arets resultat 110.271 132.943 91.982 190.924 180.004
BALANCE

Udlan 9.848 2.407 6.346 3.366 3.366
Egenkapital 382.941 368.808 418.455 424.201 515.746
Aktiveri alt 712.957 637.137 665.740 691.600 798.370
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 37,9 % 42,2 % 27,3 % 52,2 % 53,4 %
Egenkapitalforrentning efter skat 29,3 % 33,8 % 21,8 % 40,6 % 41,2 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,64 1,74 1,53 2,13 2,08
Omkostningsprocent 61,1 % 57,4 % 65,5 % 46,9 % 48,0 %
Kernekapitalprocent 23,0 % 21,4 % 33,0 % 31,1 % 28,8 %
Kapitalprocent 23,0 % 21,4 % 33,0 % 31,1 % 28,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 2,9 2,7 4.1 3,9 3,6
Afkastningsgrad beregnet som forholdet

mellem arets resultat og aktiver i alt 15,5 % 20,9 % 13,8 % 27,6 % 22.5 %

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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RESULTATOPGORELSE

1.000 kr. 2020 2019 2018 2017 2016
Netto rente- og gebyrindtegter 273 (325) (33) 3.528 3.663
Kursreguleringer (9.653) 40.237 (15.066) 39.681 9.624
Udgifter til personale og administration (14.105) (12.898) (13.955) (12.932) (18.648)
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. (89) (4.286) - - -
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 123.942 103.762 102.817 155.805 177.505
Arets resultat 110.271 132.943 91.982 190.924 180.004
BALANCE

Udléan 9.844 2.398 6.340 3.366 3.366
Egenkapital 382.941 368.808 418.455 424.201 515.746
Aktiveri alt 531.681 491.184 517.821 560.538 615.643
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 28,2 % 34,2 % 19,9 % 42,6 % 41,7 %
Egenkapitalforrentning efter skat 29,3 % 33,8 % 21,8 % 40,6 % 41,2 %
Indtjening pr. omkostningskrone 7,63 8,48 6,99 16,42 10,77
Omkostningsprocent 13,1 % 11,8 % 14,3 % 6,1 % 9,3 %
Kernekapitalprocent 36,7 % 35,2 % 52,3 % 49,9 % 40,9 %
Kapitalprocent 36,7 % 35,2 % 52,3 % 49,9 % 40,9 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 4,6 4,4 6,5 6,2 5,1

Afkastningsgrad beregnet som forholdet
mellem é&rets resultat og aktiveri alt 20,7 % 271 % 17,8 % 34,1 % 29,2 %

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 2020 2019 2020 2019
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 233 98 5 6
Udlan og andre tilgodehavender 582 221 582 221
Obligationer 1.884 1.008 372 409
Negative renter fra indlan 247 30 - -
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) 171) - (12) -

Heraf valutakontrakter 171) - (12) -
Ovrige renteindtaegter 152 152 4 6
I alt renteindtaegter 2.926 1.509 951 643
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (1.262) (904) (1.262) (904)
Negative renter fra kreditinstitutter og centralbanker (1.032) (784) (50) (94)
Negative renter fra obligationsbeholdningen (166) (299) - -
@vrige renteudgifter (261) (256) (0) (59)
I alt renteudgifter (2.721) (2.244) (1.313) (1.057)
Note 5 Kursreguleringer
Obligationer 2.738 (283) 63 192
Aktier m.v. (567) 56.569 (7.083) 39.651
Valuta (1.722) 553 (2.633) 394
Afledte finansielle instrumenter (515) (464) - -
I alt kursreguleringer (65) 56.374 (9.653) 40.237
Note 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtaegter
Asset Management 266.312 245.933 - -
Equity 82.409 81.338 - -
Treasury 236 (875) 273 (325)
Maj Bank 8.894 7.547 - -
I alt netto rente- og gebyrindtegter 357.852 333.944 273 (325)
Kursreguleringer
Asset Management 5.603 5.086 - -
Equity - 11.313 - -
Treasury (5.669) 39.975 (9.653) 40.237
I alt kursreguleringer (65) 56.374 (9.653) 40.237
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2020 2019 2020 2019
Note 7 Geografisk opdeling
Netto rente- og gebyrindtaegter
Danmark 249.277 265.616 (165) (798)
@vrige Europa 55.767 39.192 - -
Asien 762 468 438 473
Nordamerika 43.281 19.743 - -
Sydamerika (4) (10) - -
Oceanien 8.770 8.935 - -
I alt netto rente- og gebyrindtegter 357.852 333.944 273 (325)
Kursreguleringer
Danmark 5.206 55.759 (4.900) 39.210
@vrige Europa (548) (357) (10) 35
Asien (591) 827 (581) 834
Nordamerika (4.162) 158 (4.162) 158
Sydamerika 29 (13) - -
I alt kursreguleringer (65) 56.374 (9.653) 40.237
Note 8 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse
Bestyrelse, fast vederlag (1.600) (1.600) (450) (450)
Bestyrelse, variabelt vederlag - - - -
Ialt (1.600) (1.600) (450) (450)
Lon til direktion
Direktion, fast lgn (17.927) (16.883) (2.689) (2.532)
Direktion, variabel lon (200) (300) (30) (45)
Ialt (18.127) (17.183) (2.719) (2.577)
Lon til andre vaesentlige risikotagere
Risikotagere, fast lon (38.355) (28.204) (1.113) (1.096)
Risikotagere, variabel lon (1.400) (1.125) (30) (60)
Ialt (39.755) (29.329) (1.143) (1.156)
Personaleudgifter
Lonninger (67.325) (75.010) (4.407) (4.447)
Pensioner (8.921) (7.651) (619) (5605)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lensum (18.559) (16.921) (1.519) (36)
Ialt (94.806) (99.582) (6.545) (4.987)
@vrige administrationsomkostninger (64.376) (67.368) (3.248) (3.728)
I alt udgifter til personale og administration (218.664) (215.062) (14.105) (12.898)

Antal personer i: Bestyrelse 7 (2019: 7), direktion 3 (2019: 3). Andre vaesentlige risikotagere koncern 16 (2019: 15), moderselskab 2 (2019: 2).

Honorar til fratradt bestyrelsesmedlem Ruth Schade udgeri 2020: 17 tkr. Samlet pd koncernniveau: 58 tkr.



38 M MAJINVEST HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2020

NOTER

Note 8 fortsat

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

2020 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkhgi

- =intet tilsagn eller

ikke omfattet Performance- Carried Performance- Carried Performance- Carried
+ = omfattet af ordningen bonus interest bonus interest bonus interest
LD Equity 3 K/S + - + - + -
Maj Invest Equity 4 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity 5 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity Vietnam I K/S - + - + - +

Danish Microfinance
Partners K/S - - - - - -
Maj Invest Equity Southeast

AsiaITK/S - + - + - -
Maj Invest Financial
Inclusion Fund II K/S - + - + - +

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

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

2019 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkhgi

- =intet tilsagn eller
ikke omfattet Performance- Carried Performance- Carried Performance- Carried
+ = omfattet af ordningen bonus interest bonus interest bonus interest

LD Equity 1 K/S - - - - - -

LD Equity 3 K/S + - + - + -
Maj Invest Equity 4 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity 5 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity Vietnam I K/S - + - + - +

Danish Microfinance

Partners K/S - - - - - -
Maj Invest Equity Southeast

Asia I1 K/S - + - + - -
Maj Invest Financial

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

Inclusion Fund III K/S - + - - - +
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Note 8 fortsat

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2020 2019 2020 2019
Antal beskeeftigede
Gennemsnitligt antal beskeaeftigede omregnet
til fuldtidsbeskeeftigede 107 102 8 8
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (774) (718) (166) (133)
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed (463) (519) (19) (68)
Skatteradgivning (31) - - -
Andre ydelser (264) (351) (12) (104)
I alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (1.532) (1.587) (197) (305)

Note 9 Nedskrivninger pa udlan

Moderselskab

Bruttoudléan, garantier og kredittilsagn udger henholdsvis 9.938 tkr. (2019: 2.422 tkr.), 252 tkr. (2019: 252 tkr.) og 2.962 tkr. (2019: 0
tkr.) og er allokeret til stadie 1 baseret pa en konkret vurdering af kreditrisikoen. De samlede nedskrivninger af udlan péa balancen
udger 94 tkr. (2019: 24 tkr.). Udlan, garantier og kredittilsagn indregnet i balancen udger henholdsvis 9.844 tkr. (2019: 2.398 tkr.),
252 tkr. (2019: 252 tkr.) og 2.962 tkr. (2019: O tkr.).

Koncern

Bruttoudléan, garantier og kredittilsagn udger henholdsvis 9.942 tkr. (2019: 2.431 tkr.), 848 tkr. (2019: 890 tkr.) og 2.962 tkr. (2019: 0
tkr.) og er allokeret til stadie 1 baseret pa en konkret vurdering af kreditrisikoen. De samlede nedskrivninger af udlan péa balancen
udger 94 tkr. (2019: 24 tkr.). Udlan, garantier og kredittilsagn indregnet i balancen udger henholdsvis 9.848 tkr. (2019: 2.407 tkr.),
848 tkr. (2019: 890 tkr.) og 2.962 tkr. (2019: 0 tkr.).

Note 10 Skat

Aktuel skat af arets indkomst (32.680) (32.542) 3.946 (1.998)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 119 67 323 1.155
Regulering af udskudt skat 273 (871) 69 (869)
I alt skat (32.289) (33.345) 4.337 (1.712)

Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 22,0 % 22,0 % 22,0 % 22,0 %
Regulering for ikke-skattemeessige poster 0,3 % (3,8 %) (0,0 %) (2,9 %)
Regulering for resultat af kapitalandele i

associerede og tilknyttede virksomheder 0,4 % 1,9 % (25,7 %) (17,0 %)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (0,1 %) (0,0 %) (0,3 %) (0,9 %)
I alt effektiv skatteprocent 22,6 % 20,1 % (4,1 %) 1,3 %

Udskudt skat vedrerer immaterielle og ovrige materielle aktiver.
Der pahviler ikke udskudt skat vedrgrende kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Note 11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Tilgodehavender pa anfordring 209.455 153.307 7.145 8.610
Tilgodehavender til og med 3 méneder 20.000 21.000 - -

I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 229.455 174.307 7.145 8.610
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Note 11 fortsat
Fordelt efter modpart
Kreditinstitutter 209.455 153.307 7.145 8.610
Centralbanker 20.000 21.000 - -
I alt fordelt efter modpart 229.455 174.307 7.145 8.610
Note 12 Udlan
Fordelt efter restlobetid
Anfordring 4 9 - -
Over 3 méneder og til og med 1 ar 2.378 - 2.378 -
Over 1 ar og til og med 5 ar 7.466 2.398 7.466 2.398
I alt udlan 9.848 2.407 9.844 2.398
Note 13 Obligationer til dagsveerdi
Borsnoterede statsobligationer 3.489 - - -
Andre realkreditobligationer 224.358 199.928 164 279
@vrige obligationer 4.988 5.483 4.988 5.483
I alt obligationer til dagsveerdi 232.835 205.412 5.151 5.762

Koncernen har ultimo 2020 stillet obligationer til en kursveerdi af 35,7 mio. kr. (2019: 36,1 mio. kr.) til sikkerhed for derivathandel og bershandel.

Renterisiko 5.982 1.166 106 162
Note 14 Aktier m.v. til dagsveerdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa

Nasdaq OMX Copenhagen A/S 22.800 23.257 15.442 14.233
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa andre berser 165 176 165 176
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 106.522 121.548 97.556 118.693
I alt aktier m.v. til dagsveerdi 129.487 144.981 113.163 133.101
Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 36.473 40.031 36.473 40.031
Tilgang 208 21.473 208 21.473
Afgang - (25.031) - (25.031)
Samlet anskaffelsespris ultimo 36.682 36.473 36.682 36.473
Op- og nedskrivninger primo (8.896) (12.354) (8.896) (12.354)
Arets resultat (1.739) (2.145) (1.739) (2.145)
Arets op- og nedskrivninger - (7.561) - (7.561)
Tilbageforte op- og nedskrivninger - 13.164 - 13.164
Op- og nedskrivninger ultimo (10.635) (8.896) (10.635) (8.896)
Bogfort veerdi ultimo 26.047 27.577 26.047 27.577
Bogfert veerdi primo 27.577 27.677 27.577 27.677
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Note 16 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Samlet anskaffelsespris primo - - 222.534 209.013
Tilgang - - 10.000 13.521
Afgang - - (979) -
Samlet anskaffelsespris ultimo - - 231.555 222.534
Op- og nedskrivninger primo - - 84.589 136.698
Valutakursregulering - - (1.465) (577)
Arets resultat . - 125.681 113.468
Udbytte - - (81.000) (165.000)
Tilbageforte op- og nedskrivninger - - 859 -
Op- og nedskrivninger ultimo - - 128.664 84.589
Bogfort veerdi ultimo - - 360.219 307.123
Bogfort veerdi primo - - 307.123 345.711
Note 17 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 30.760 26.856 4.879 136
Tilgang 1.478 6.721 1.452 4.743
Afgang (333) (2.817) - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 31.905 30.760 6.331 4.879
Af- og nedskrivninger primo (22.520) (22.413) (930) (124)
Arets afskrivninger (3.075) (2.925) (1.782) (807)
Tilbageforte afskrivninger 333 2.817 - -
Af- og nedskrivninger ultimo (25.262) (22.520) (2.712) (930)
Bogfort beholdning ultimo 6.643 8.240 3.619 3.949
Bogfort veerdi primo 8.240 4.443 3.949 12
Note 18 Ovrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 21.618 19.235 955 955
Valutakursregulering 25 21 - -
Tilgang 969 2.456 8 -
Afgang (3.209) (94) (144) -
Samlet anskaffelsespris ultimo 19.402 21.618 820 955
Af- og nedskrivninger primo (17.456) (15.604) (938) (929)
Valutakursregulering (66) (7) - -
Arets afskrivninger (1.813) (1.885) (10) 9)
Tilbageforte afskrivninger 3.017 39 144 -
Af- og nedskrivninger ultimo (16.318) (17.456) (804) (938)
Bogfort beholdning ultimo 3.084 4.161 16 17
Bogfert veerdi primo 4.161 3.632 17 27
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Note 19 Andre aktiver

Forskellige debitorer 48.739 41.468 136 177
Positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 588 309 - -
Tilgodehavende renter og provision 4.852 3.796 456 444
Andre aktiver 1.669 1.562 1.298 1.247
I alt andre aktiver 55.848 47.136 1.891 1.868
Underi alt andre aktiver indgar mellemvearende

med tilknyttede virksomheder med - - 132 138

Note 20 Eventualaktiver

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Equity A/S har indgéet en reekke investeringsradgivningsaftaler, som indebeerer
betaling af et performanceafheengigt forvaltningshonorar/preferenceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et afkast ud over et af-
talt niveau, kan selskaberne indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som performanceafhangigt forvaltningshonorar/prae-
ferenceafkast. Disse honorarer opgeres typisk kvartalsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog séledes at der ikke betales

mere, end der er sikkerhed for, at selskaberne vil erhverve ret til.

Pr. 31. december 2020 kan det performanceafhangige forvaltningshonorar/praeferenceafkast, som koncernen endnu ikke har erhvervet

ret til, opgeres til ca. 60 mio. kr. (pr. 31. december 2019: 63 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

Note 21 Geld til kreditinstitutter
Fordelt efter restlabetid

Til og med 3 méaneder 123.519 86.211 123.519 86.211
I alt geeld til kreditinstitutter 123.519 86.211 123.519 86.211
Note 22 Indlan

Fordelt efter restlgbetid

Anfordring 64.681 50.268 - -
Til og med 3 maneder 1.227 1.430 - -
Over 3 maneder og til og med 1 ar 326 578 - -
Over 1 ar og til og med 5 ar 8.321 4.849 - -
Over 5 ar 24.933 10.077 - -
I altindlan 99.487 67.202 - -

Fordelt pa indlanstyper

Anfordring 64.681 50.268 - -
Seerlige indlansformer 34.806 16.934 - -
I altindlan 99.487 67.202 - -
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Note 23 Andre passiver

Forskellige kreditorer 11.152 27.663 3.479 15.248
Negativ dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 123 273 - -
Skyldige renter og provision 3.179 3.982 39 29
Tilbagekobsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
@vrige passiver 41.620 38.874 3.703 2.662
I alt andre passiver 71.074 85.792 22.221 32.940
Under i alt andre passiver indgér mellemvarende

med tilknyttede virksomheder med - - 0 50

Note 24 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrarer bonusforpligtelser af indtegtsforte performanceathaengige forvaltningshonorarer/

preeferenceafkast.

Note 25 Garantier og eventualforpligtelser

Garantier m.v.

@vrige garantier 848 890 252 252
I alt garantier m.v. 848 890 252 252

Andre eventualforpligtelser

@vrige forpligtelser (tilsagn om investering i kapitalfonde) 51.306 64.905 51.135 64.667
Kredittilsagn 2.962 - 2.962 -
I alt andre eventualforpligtelser 54.268 64.905 54.098 64.667

Andre forpligtende aftaler
Maj Invest Holding A/S har indgaet aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18, som selskabet betaler en andel af. Aftalen kan opsiges af hver
af parterne med seks maneders varsel. Fra udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.

Koncernen har indgaet aftale om et bershandelssystem. Denne aftale lober frem til 30. september 2024.

Koncernen har indgéet aftale om it-drift. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med tolv méneders varsel.

Inden for 1 ar 510 845 - -
Mellem 1 og 5 ar 1.457 2.750 - -
I alt andre forpligtende aftaler 1.968 3.596 - -

Selskabet er feellesregistreret for moms og lensumsafgift med Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank
A/S og heefter solidarisk herfor. Selskabet indgar tillige i sambeskatning med samtlige koncernselskaber hjemmehgrende i Danmark.
Som administrationsselskab heafter selskabet ubegreenset og solidarisk med de gvrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabs-
skatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. For 2020 er der en aktuel skatteforpligtelse pa
1.050 tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december 2019 var der et aktuelt skatteaktiv pa 3.878 tkr.).
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Note 26 Kapitalgrundlag
Egenkapital 382.941 368.808 382.941 368.808
I alt egentlig kernekapital for primere fradrag 382.941 368.808 382.941 368.808
Primeere fradrag
Foresldet udbytte (109.050) (105.415) (109.050) (105.415)
Tilbagekohsramme egne aktier (2.777) (7.444) (2.777) (7.444)
Immaterielle aktiver (6.643) (8.240) (3.619) (3.949)
Udskudte aktiverede skatteaktiver (73) (76) - -
Forsigtighedsbaseret veerdianseettelse (388) (378) (505) (474)
I alt egentlige kernekapitalposter efter primere fradrag 264.008 247.254 266.990 251.526
I alt justeret kapitalgrundlag 264.008 247.254 266.990 251.526

Virksomhedens Resultat
1.000 kr. aktivitet Ejerandel Egenkapital efter skat
Note 27 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S, Fondsmaegler- 100 % 262.713 122.821
Kobenhavn virksomhed
Maj Bank A/S, Pengeinstitut 100 % 60.256 (3.735)
Kebenhavn
Maj Invest Equity A/S, Forvalter af alterna- 100 % 25.024 6.091
Kobenhavn tive investeringsfonde
Danish Microfinance Partners Private equity 100 % 204 0
Management ApS, Kebenhavn management
Management Equity Vietnam I ApS, Private equity 100 % 440 7
Kebenhavn management
Maj Invest Singapore Private Limited, Konsulentvirksomhed 100 % 39 (196)
Singapore
Maj Invest South America S.A., Konsulentvirksomhed 100 % 380 33
Lima, Peru
MJIC Consultancy Private Limited Konsulentvirksomhed 100 % 11.164 661
Mumbai, Indien
MI (US) GP LLC, Komplementar 100 % - -

Delaware, USA
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Note 27 fortsat

Egenkapital og resultat er baseret pa selskabernes seneste godkendte arsrapport. Egenkapital og resultat vedrerende udenlandske datter-
selskaber er baseret pa ureviderede regnskaber. Datterselskaber til konsoliderede dattervirksomheder er ikke medtaget i koncernover-
sigten, men indgar i datterselskabernes resultat, jf. regnskabsbekendtgerelsen.

For en fuld koncernoversigt henvises til diagrammet i ledelsesberetningen side 12.

Fuldtids- Resultat
1.000 kr. Omsetning ansatte for skat Skat
Geografisk opdeling af datterselskaber
Danmark 426.778 92 161.480 (36.296)
Peru 2.859 3 85 (51)
Singapore 1 - (193) 3)
Indien 4.466 4 926 (266)

USA - - - -

Ingen virksomheder i koncernen har modtaget offentlige tilskud i regnskabséaret.

Note 28 Neertstaende parter og ejerforhold

Koncerninterne transaktioner

Selskabet har indgaet en licensaftale med Maj Bank A/S om brugen af Maj World. Licensaftalen er indgaet pa markedsvilkér.

Selskabet har indgaet aftale vedrerende administrative opgaver med Maj Bank A/S. Ydelserne afregnes pa omkostningsdekkende basis.

Selskabet har indgaet aftale vedrorende administrative opgaver med Maj Invest Equity A/S og Management Equity Vietnam I ApS om
administrative opgaver i relation til private equity-fonde. Ydelserne afregnes pa markedsvilkar.

Ovrige nertstaende parter
Koncernens neertstdende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers familiemedlemmer. Nertstdende parter omfat-

ter endvidere selskaber, hvor fernsevnte personer har veesentlige interesser.

Direktionen deltager som specialkommanditister i en eller flere private equity-fonde, som koncernen er radgiver for, og pa lige vilkar
med de ovrige specialkommanditister.

Etselskab i koncernen hari aret solgt inventar til et selskab, der er neertstaende til Jeppe Christiansen. Inventaret er solgt pa markeds-
maessige vilkar.

Direktionen, dele af bestyrelsen samt et familiemedlem hertil er kunder i Maj Bank A/S. Med undtagelse af visse gebyrer, som er gaeldende
for bankens kunder, er transaktioner med neertstdende parter indgaet pa markedsmeessige vilkar og efter gaeldende forretningsbetingelser.

Bestyrelsen samt direktionen og/eller selskaber, der er neertstaende til disse, ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Bestyrelsesmedlem
Maria Helene Hjorth har af Maj Invest Holding A/S kebt aktier i Maj Invest Holding A/S. Kebet er foregdet pd markedsmeessige vilkar.

Koncernen har ikke stiftet 1an, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse personers relaterede familiemedlem-
mer eller selskaber, som de har veesentlige interesser i.

Der hari aret ikke veeret useedvanlige transaktioner med nertstdende parter.
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Ejerforhold
Folgende aktionerer er noteret i selskabets fortegnelse over aktiebesiddelser omfattet af selskabslovens § 55 og § 56 som aktionearer, der
besidder minimum 5 pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af stemmerettighederne:

Maj Invest Holding A/S, 1457 Kebenhavn K

JEKC Holding, 1711 Kebenhavn V

Erik Holm Holding ApS, 2900 Hellerup

Henrik Parkhoi, Ellevadsvej 35,2920 Charlottenlund
Lind Invest ApS, 8000 Arhus C

Note 29 Finansielle instrumenter og risici

Malseetninger og risikopolitikker

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret over for. Disse retningslinjer indeholder
identifikation, styring, kontrol og rapportering afrisici. Retningslinjerne er understottet af en reekke procedurer og i datterselskaberne
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S tillige af en reekke forretningsgange. Bestyrelserne i
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S har herudover fastsat de for selskaberne relevante poli-
tikker inden for blandt andet markedsrisici, likviditet, kredit, forsikringsmaessig afdeekning af risici samt operationelle risici. Sammen
med politikkerne fastsat i datterselskaberne Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S udger ret-
ningslinjerne og procedurerne koncernens risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation afrisici pa forskellige
niveauer i koncernen, saledes at der losbende kan foretages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens kapital- og
solvensforhold til enhver tid er i overensstemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en funktionsadskillelse mellem de afdelinger, som indgar forretnin-
ger, og de afdelinger, som styrer og overvager de forskellige typer af risici.

Markeds- og likviditetsrisici
Koncernens markedsrisici er relateret til aktiviteterne inden for Markets-omradet (bersomradet) i datterselskabet Fondsmeeglerselska-
bet Maj Invest A/S samt til placering af koncernens egenkapital og overskudslikviditet (Treasury).

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrgrende markedsrisiko for de omréder, der mé ageres inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er fastsat saledes, at der er storst rammer, hvor risikoen anses for at veere mindst, og
mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med storre kreditrisiko. Dette er yderligere kombineret med de af
bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister. Eksponeringer uden for disse positivlister har
en hgjere risikovagt samt en lavere investeringsramme end eksponeringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere mar-

kedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i form af en storre andel af veerdipapirer, der er let realiserbare.

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

ceres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal ramme for bindingsperioden.

Bestyrelserne i datterselskaberne Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Bank A/S har fastsat likviditetsplaner (beredskabsplan
og negdplaner) i forbindelse med eventuelle likviditetskriser.

Disse likviditetsplaner kan ligeledes bruges pa koncernniveau.

Renterisici
Renterisici er overvejende afledt af placeringer af koncernens likviditet i form af eksponeringer pa obligationsmarkederne. Bestyrelsen
har fastsat en maksimal ramme for koncernens renterisiko. En meget hgj andel af koncernens placeringer er korte placeringer. Renteri-

siciene befinder sig pa et beskedent niveau i forhold til sdvel koncernens egenkapital som kapitalgrundlag.
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Renterisici Koncern Moderselskab
31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Renterisici (1.000 kr.) 5.836 1.024 (563) 8
I procent af ultimo egenkapital 1,5 % 0,3 % (0,0 %) 0,0 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 2,2 % 0,4 % (0,0 %) 0,0 %

Iden lgbende styring og overvdgning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retningslinjer.

Aktierisici

AKktierisici er begreenset af rammer for positioner i enkeltaktier, typer af aktier, herunder investeringsforeningsbeviser, samt en samlet

ramme for aktieeksponeringer. Enkelte positioner i unoterede aktier indgar som kapitalandele i associerede selskaber grundet ejerandelen.

Koncernen har herudover mulighed for — via separate investeringsrammer — at investere i produkter inden for blandt andet private equity,

som koncernen er investeringsradgiver for. Hermed sikres investorerne en hgj grad af commitment fra koncernen over for de produk-

ter, der udbydes. Beholdningen af kapitalandele fremgér af folgende tabel.

31.12.2020 Koncern Moderselskab

I pct. af I pct. af Ipct. af I pct. af

egen- kapital- egen- kapital-

Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital ult.  grundlag ult. 1.000 kr. kapital ult. grundlag ult.
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 7.358 1,9 % 2,8 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 15.607 4,1 % 5,9 % 15.607 4,1 % 5,8 %
Unoterede kapitalandele 41.003 10,7 % 15,5 % 32.449 8,5 % 12,2 %
Associerede selskaber 26.047 6,8 % 9,9 % 26.047 6,8 % 9,8 %
Andele i private equity-fonde 65.521 17,1 % 24,8 % 65.107 17,0 % 24.4 %
Aktier m.v. til dagsveerdi i alt 155.535 40,6 % 58,9 % 139.210 36,4 % 52,1 %
31.12.2019 Koncern Moderselskab

I pct. af I pct. af Ipct. af I pct. af

egen- kapital- egen- kapital-

Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital ult.  grundlag ult. 1.000 kr. kapital ult. grundlag ult.
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 9.024 2,4 % 3,6 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 14.409 3,9 % 5,8 % 14.409 3,9 % 5,7 %
Unoterede kapitalandele 58.167 15,8 % 23,5 % 55.705 15,1 % 221 %
Associerede selskaber 27.577 7,5 % 11,2 % 27.577 7,5 % 11,0 %
Andele i private equity-fonde 63.383 17,2 % 25,6 % 62.988 17,1 % 25,0 %
Aktier m.v. til dagsveerdi i alt 172.561 46,8 % 69,8 % 160.679 43,6 % 63,9 %

Valutarisici

Valutarisici relaterer sig til selskabets likviditetsplaceringer i veerdipapirer samt til selskabets honorarer fra udenlandske kunder.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdeekning af visse positioner.
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Der er fastsat rammer for uafdeekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme for positioner i valuta kombineret med valu-

taafdekning. Hermed sikres en gvre greense for, hvor meget positioner i valuta kan udgere, selvom valutarisiciene afdaekkes.
Som folge af den af Danmark forte fastkurspolitik over for euro er der ikke fastsat rammer for euro.

Koncernens valutarisici er begranset og fremgar af tabellen pa naeste side.

Valutarisici Koncern Moderselskab
31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Valutarisici (1.000 kr.)* 7.204 11.472 5.503 9.083
I procent af ultimo egenkapital 1,9 % 3,1 % 1,4 % 2,5 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 2,7 % 4,6 % 2,1 % 3,6 %

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

Modpartsrisici

Markets-omréadet i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen. Modparten i disse
handler er derfor andre bersmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgaelse af handler i Markets er begraenset til udelukkende
at veere spothandler. Handel med bersnoterede afledte finansielle instrumenter foretages i begreenset omfang og udelukkende til af-
dekning af egenbeholdningen. Koncernen har en beskeden modpartsrisiko pa valutaterminsforretninger, der er anvendt til valutaaf-

deekning af visse fordringer i valuta.

Maj Bank A/S udferer investeringsrddgivning og formidler handler for kunder. Der foretages ikke transaktioner for egen regning. Kun-

dehandler afvikles over kundens netbank via samarbejdspartner som kommissionshandler. Selskabet har ingen handelsbeholdning.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig hovedsageligt til tilgodehavender hos kunder samt markeds- og likviditetsmaessige dispositioner.
Koncernens kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer. Stgrrelsen af rammerne for kreditrisici er under de i lov-
givningen maksimalt tilladte rammer, bade hvad angar enkeltengagementer, men ogsa i forhold til den samlede krediteksponering for

koncernen.

Koncernens kunder bestar af institutionelle investorer og formuende kunder og som folge heraf skonomisk solide kunder. En del af kun-
derne betaler forud, og de kunder, som ikke betaler forud, er reguleret af faste og korte intervaller. Kreditrisikoen pa kunder anses for

veerende uvasentlig.

Rammerne for koncernens markeds- og likviditetsmeessige dispositioner er fastsat saledes, at der er storst rammer, hvor risikoen anses
for at veere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med storre kreditrisiko. Bestyrelsen har fast-
sat positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister for placeringer i penge- og obligationsmarkederne. Rammerne er

begransede for eksponeringer mod finansielle modparter, der ikke fremgar af positivlisterne.

Som en del af koncernens Treasury-aktiviteter har koncernen i begreenset omfang ydet udlan til virksomheder. Endvidere er der i Maj

Bank A/Simeget begreenset omfang indlanskonti, som eri overtrak som folge af betaling af gebyrer.

Rapportering og overvagning afrisici
Koncernens finansielle positioner registreres i et bershandelssystem for de aktiviteter, der foregar i Markets-regii Fondsmeeglerselska-

bet Maj Invest A/S, samt et standard portefoljesystem for de egenpositioner, der ikke er relateret til Markets’ handelsaktiviteter.

Der er investeret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation af risici, saledes at der lobende kan ske en overvag-

ning og kontrol af risici.
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Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har adgang til oplysninger om transaktioner og positioner i handelssystemet. Handelssy-

stemet er integreret med gkonomisystemet, som forestar bogferingen af handler.

Middle Office administrerer et portefoljestyringssystem, der indeholder handler og positioner for de gvrige egenbeholdningsaktivite-

ter, der ikke er relateret til barsomradet.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis i begge it-systemer og mod selskabets gkonomisystem. Afstemningerne om-

fatter registrering af handlerne mod de forretninger, som afvikles, og mod depoter i eksterne banker samt bankkonti.

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

ser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtraek udarbejdes en daglig rapportering omhandlende indtje-
ning, positioner, risici og udnyttelser af lines for Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S’ Markets-aktiviteter. Denne rapportering tilgar

bersomradet og direktionen i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S.

Middle Office leverer lobende afstemte data fra portefoljestyringssystemet til Regnskab & Risikostyring, der overvager koncernens in-

Vesteringsrammer.

Baseret pa oplysninger fra handelssystemet, portefaljestyringssystemet samt egne udtraek fra gkonomisystemet rapporterer Regnskab
& Risikostyring lebende til direktionen om de samlede markeds- og kreditrisici samt koncernens likviditet. Kvartalsvis rapporteres

der til bestyrelsen.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj Invest Holding A/S for
perioden 1. januar 2020 - 31. december 2020.

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

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

B Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for regnskabs-
aret 2020.

B Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i virksomhedens og koncernens
aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 2. marts 2021

DIREKTION

Jeppe Christiansen Erik Holm

Administrerende direktor Direktor

Henrik Parkhei
Direktor

BESTYRELSE

Tommy Pedersen Nils Bernstein

Formand

Maria Helene Hjorth Jorgen Tang-Jensen

Tomas Munksgard Hoff Seren Krag Jacobsen Anders Moller Olesen



PATEGNINGER M 51

DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Maj Invest Holding A/S
Konklusion

Vi harrevideret koncernregnskabet og arsregnskabet (herefter benaevnt "regnskaberne”) for Maj Invest Holding A/S
for regnskabséret 1. januar - 31. december 2020, der omfatter resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet. Regnskaberne
udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, atregnskaberne giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2020 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne”. Det er vores opfattelse, at det opndede revisions-
bevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhcengighed

Vi er uafhengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser
i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at fort-
seette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne
pagrundlag afregnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncer-
nen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdekke vee-
sentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pé de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pd grundlag af regnskaberne.
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Som led ienrevision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revi-
sionen. Herudover:

B Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vee-
sentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsi-
desaettelse af intern kontrol.

B Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten
afkoncernens og selskabets interne kontrol.

B Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

B Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmerksom péa oplysnin-
ger herom i regnskaberne eller, hvis sdidanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vo-
res konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Frem-
tidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

B Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sidan méade, at
der gives et retvisende billede heraf.

B Opnér vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige
for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den averste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af revisi-
onen samt betydelige revisionsmessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som viidentificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

Itilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnéet ved revi-
sionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysninger i henhold til lov
om finansiel virksomhed.
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Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regnska-
berne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet veesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 2. marts 2021

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mne35461
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