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CEO LETTER

Jeppe Christiansen
Administrerende direktor

2022 blev et vanskeligt ar. Verdensgkonomien blev
ramt af tre kriser. Ruslands krig mod Ukraine er fort-
sat den starste trussel for global skonomi og for den
globale politiske stabilitet. Den har givet sikkerheds-
politiske udfordringer for Nato-landene, og den har
udlast en energikrise i Europa. Samtidig er den ameri-
kanske skonomi ramt af en markant stramning af pen-
gepolitikken med en stigning i styringsrenten fra O til
4,75 pct. i lebet af mindre end et ar. Baggrunden for
dette er udviklingen pa det amerikanske arbejdsmar-
ked, hvor man mangler arbejdskraft. Hertil kommer, at
kinesisk skonomi har vaeret ramt af en ny covid-krise
og en lang periode med lockdown, som fgrst sluttede
i december maned sidste ar. Alti alt har disse tre for-
hold betydet, at den globale vakstrate aktuelt er fal-
det ned omkring 2,5 pct. Den lavere globale vaekst og
de hgje styringsrenter har givet betydelige kursfald pa
bade obligations- og aktiemarkederne.

Men igen har det vist sig, at markedsmekanismerne
og det private initiativ skaber de ngdvendige tilpasnin-
ger. De stigende energipriser og stigende renter har
tvunget bade virksomheder og forbrugere til effekti-
viseringer og besparelser, som tilsammen har brem-
set inflationen. Vi vurderer, at inflationen har toppet
i slutningen af 2022, og at vaeksten i global skonomi
derfor vil komme tilbage pa den langsigtede trend om-
kring 3-4 pct. p.a. i Igbet af et par ar.

Ingen tvivl om, at aret har vaeret udfordrende for inve-
storer generelt og ogsa for vores kunder. | gennem-
snit har bade obligationer og aktier i hele verden tabt
mellem 0 pct. og 25 pct. i vaerdi. Det er ikke unormalt
set i et historisk perspektiv. Mange politiske iagttagere
har den opfattelse, at vi i dag har st@rre geopolitiske

udfordringer og flere globale kriser, end man har set
siden Anden Verdenskrig. Det er ikke vores opfattelse.
Historien er fyldt med eksempler pa store skonomiske
og geopolitiske kriser, som vi er kommet over. Der er
bestemt store risici i disse ar, men det er et mgnster,
vi kender fra den gkonomiske historie. Derfor bgr man
som investor tenke langsigtet og fokusere pa global
risikospredning og tilstrakkelig likviditet.

Maj Invests forretningsmassige udvikling er knyttet
til udviklingen i finansmarkederne. Vi har fortsat de
stabile investeringskategorier i fokus. Vores valuepor-
tefgljer og stabile obligationsportefgljer blev ramt af
kursfald, men det er hovedsageligt udtryk for en til-
pasning til en hgjere inflation og en hajere rente samt
den kursuro, det affader. Ingen kan forudsige, hvor
lzenge den finansielle uro vil fortsaette. Pa kort sigt gi-
ver det kurstab, men pa langt sigt ager det afkastpo-
tentialet i disse portefaljer.

I Asset Management har vi igennem flere ar arbejdet
med de langsigtede investeringstrends. Vi arbejder
med to sarligt vigtige temaer. Det ene er investerin-
ger, der kan bringe verden i retning af "net zero 2050".
Det andet er investeringer, der sikrer en langtidshold-
bar ressourceudnyttelse med respekt for, at vi passer
pa den globale natur. Dette var baggrunden for vores
lancering af investeringsprodukterne Grgnne Obliga-
tioner i 2020 og Net Zero 2050 sidste ar, ligesom det
er baggrunden for vores fokus pa klima i udvalgte af-
delinger i Investeringsforeningen Maj Invest og i Maj
Bank. Vi vil forstaerke denne fokus pa produkter, som
fremmer klimabevidsthed, i de kommende ar, idet vo-
res udgangspunkt er at investere i virksomheder, der
a&ndrer adferd og dermed medvirker til, at verden se-



nest i 2050 kan na "net zero”. Vi har oplevet en meget
stor investorinteresse for investeringer, som pa denne
made medvirker til at sikre den grenne energiomstil-
ling. Vores topprodukter i denne kategori - Grgnne Ob-
ligationer og Net Zero 2050 - har oplevet massiv in-
vestorinteresse, og de har begge en stgrrelse pa over
500 mio. kroner.

Produkter med klimafokus

Starrelse Medlemmer
Grgnne Obligationer 673 mio. 2.832
Net Zero 2050 818 mio. 1.511
Global Sundhed 822 mio. 7.338

| private equity-omradet, hvor vi mange steder udever
direkte ejerskab, har vi igangsat arbejde med fokus
pa tre omrader: Klimabevidsthed, diversitet og inklu-
sion. Vi arbejder alle steder med konkrete delmal, der
understatter dette. Virksomheder, som vi er interesse-
rede i, arbejder malrettet med klimafokus og bidrager
til sterre transparens om CO2-belastningen. Det gar
de blandt andet ved at rapportere i henhold til "science
based targets”. Der er stadig et stykke vej, men for Maj
Invest er det vigtigste, at processen er i gang, og at der
skabes forstaelse, accept og fremdrift.

Maj Invest besluttede sidste ar at arbejde for malet om
minimum 40 pct. kvinder i ledelserne i alle de selska-
ber, hvor vi har kontrollerende ejerskab. Vi har i arets
lob identificeret mange dygtige bestyrelseskandidater
og har havet andelen af kvinder fra 19 pct. til 30 pct.
i virksomhedernes bestyrelser. PA samme made arbej-
der vi malrettet med at sikre diversitet i Maj Invest-
koncernen. Vi har i dag ligelig fordeling af ken (40
pct./60 pct.) i bestyrelsen.

| de kommende ar vil vi saette yderligere fokus pa HR-
politik og det sociale ansvar samt behovet for at inklu-
dere de grupper, som kan have svart ved at komme
ind pa arbejdsmarkedet, fordi de har kompetencer,
som ikke altid anerkendes pa det traditionelle arbejds-
marked.

Det er ogsa vigtigt at sikre bredere initiativer, der @ger
diversiteten. Derfor arbejder vi systematisk med at re-
kruttere talentfulde erhvervsfolk, som vi tilbyder be-
styrelseskurser og mentorforlgb. Vi har den opfattelse,
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at diversitet skaber stor veerdi. Vi har i portefgljesel-
skaber set eksempler pa, at der pa gode mader arbej-
des med at inkludere medarbejdergrupper, som har
en mere utraditionel baggrund, og vi vil over de nae-
ste ar se pa mulighederne for tilsvarende tilgang i an-
dre selskaber. Der findes mange skjulte kompetencer,
som kan komme virksomhederne til gavn og samti-
dig skabe vaerdi for bade medarbejdere og samfund.

I Maj Invest besluttede vi i 2016 at give donationer til
stgtte for socialt udsatte grupper og til initiativer, som
har en gran klimaprofil. Vi har siden start doneret i alt
8 mio. kroner, og vi har i 2022 besluttet at stgtte sa-
danne initiativer med yderligere 10 mio. kroner over de
naeste 5 ar. Vi ser det som afgerende, at private virk-
somheder tager et samfundsansvar.

Danmark har faet en bred regering ind over midten i
dansk politik. Vi ser med forventning frem til politiske
tiltag, der har fokus pa at styrke det private erhvervs-
liv, ivaerksaetteri og ikke mindst tilgangen til det dan-
ske arbejdsmarked. Det far vi brug for. Danmark star
som hgjteknologisk handelsnation over for mange ar
med vakst og fremgang. Det vil stille krav om fleksi-
bilitet, uddannelse og plads til, at det private initiativ
kan folde sig ud. Finanssektoren er en afgerende del
af denne udvikling. Vi sikrer den risikovillige kapital,
og vi sikrer, at de mest lovende projekter og virksom-
heder far tilfart kapitalen. Ingen lande pa jordkloden
har kunnet fremvise varig gkonomisk vakst, hvis ikke
de har haft en effektiv finanssektor. Effektiv tilfgrsel
af kapital er en vigtig samfundsakonomisk opgave.
Dette er arsagen til, at vi til enhver tid vil arbejde for,
at regering og folketing far indblik i, hvorfor det er vig-
tigt, at virksomheder i den finansielle branche far lige
sa gode arbejdsvilkar og skattevilkar, som alle andre
brancher. Vi har noteret os, at erhvervsministeren har
givet udtryk for samme ambition.

7. marts 2023
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OVERBLIK

DANSK FINANSIEL KONCERN MED INTERNATIONALE AKTIVITETER

Maj Invest-koncernen radgiver institutionelle, profes-  Koncernen radgiver blandt andet:
sionelle og private investorer om kapitalforvaltning og .« |nyesteringsforeningen Maj Invest.

vaerdipapirer.
= To danske private equity-fonde og en investerings-

Koncernen har hovedkontor i Kgbenhavn og 110 med- fond med globale minoritetsandele.

arbejdere fordelt pa fire lande. Den samlede formue = Tre internationale private equity-fonde inden for
under forvaltning udger 84 mia. kr., inkl. depotvaer- mikrofinansiering.
dier i Maj Bank. Kundebasen er global og diversificeret.

Institutionelle kunder i Danmark og internationalt.

= Detailkunder i Maj Bank om investering.
HOVED- OG N@GLETAL - KONCERN

RESULTATOPG@RELSE

1.000 kr. 2018 2019 2020 2021 2022

Bruttoindtaegter i alt 340.629 400.150 368.154 579.432 502.360
- Netto rente- og gebyrindtaegter 342.357 333.944 357.852 524.892 464.311
- Kursreguleringer (11.427) 56.374 (65) 48.988 33.341
- Andre driftsindtaegter 9.698 9.832 10.367 5.552 4.708

Udgifter til personale og administration (212.039) (215.062) (218.664) (232.745) (239.276)

Resultat for skat 115.046 166.288 142.560 341.641 252.475

BALANCE

Egenkapital 418.455 368.808 382.941 464.032 367.837

Aktiver i alt 665.740 637.137 712.957 764.318 727.494

NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning fer skat 27,3 % 42,2 % 37,9% 80,7 % 60,7 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,53 1,74 1,64 2,44 2,03
Omkostningsprocent 65,5 % 57,4 % 61,1 % 41,1% 49,3 %
Kapitalprocent 33,0% 21,4% 23,0% 21,4% 21,8%
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 4,1 2,7 2,9 2,7 2,7

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.



VIGTIGE BEGIVENHEDER 2022

Koncernen har i 2022 trods vanskelige markedsvilkar
med uro pa de finansielle markeder opnaet et tilfreds-
stillende resultat pa niveau med det forventede. Fal-
gende hovedpunkter kan fremhaves:

Resultatet far skat udgjorde 252 mio. kr., svarende
til en forrentning af den gennemsnitlige egenkapital
pa 61 pct. Resultatet efter skat udgjorde 211 mio. kr.
1 2021 var resultatet efter skat 269 mio. kr.

= Med en kapitalprocent pa 21,8 og et kapitalgrund-
lag pa 290 mio. kr. ultimo aret er koncernen godt
kapitaliseret.

Investeringsforeningen Maj Invest, som Maj Invest
Asset Management radgiver, lancerede afdelingen
Maj Invest Net Zero 2050. Afdelingen investerer i
hele vardikaeden bag den grenne omstilling.

Investeringsforeningen Maj Invest fortsatte tidli-
gere ars medlemsvakst, og ultimo 2022 havde for-
eningen flere end 53.000 medlemmer. Formuen ud-
gjorde 19 mia. kr.

= Maj Invest Kontra Strategier og Maj Invest Global
Sundhed gav henholdsvis hgjeste og nasthgjeste
afkast blandt alle danske investeringsforeningsaf-
delinger i 2022. Kun 12 ud af 669 afdelinger i Dan-
mark gav positive afkast.

Maj Invest Equity har radgivet Private Equity Minori-
ties | om investeringer i syv selskaber i USA, Europa
og Israel. Fonden blev etableret i 2021.

= Maj Invest Equity har radgivet om salg af portefal-
jevirksomhederne Svendsen Sport og PcP Corpora-
tion. Begge salg har givet meget tilfredsstillende af-
kast for investorerne.

Maj Invest Financial Inclusion Fund IIl havde final clo-
sing i marts 2022 med et samlet investeringstilsagn
pa 183 mio. dollars.

LEDELSESBERETNING

MILEPALE FOR MAJ INVEST

Milepale for udviklingen i Maj Invest-koncernen

2005

2008

2010

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Opstart af Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S. Etablering af Investe-
ringsforeningen Maj Invest og farste
danske private equity-fond.

Investeringsforeningen Maj Invest
kan vise tre ars resultater. Rates for-
ste gang af Morningstar.

Etablering af farste private equity-
fond inden for mikrofinansiering.

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

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

Etablering af private equity-fonden
Maj Invest Equity 5.

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

Etablering af selskab i Indien relate-
ret til mikrofinansiering.

Etablering af to investeringsfonde
i USA baseret pa valueaktier. Etab-
lering af tredje private equity-fond
inden for mikrofinansiering.

Etablering af afdeling Grenne Obliga-
tioner i Investeringsforeningen Maj
Invest.

Etablering af fonden Private Equity
Minorities |. Godkendelse som portfo-
lio manager i fire provinser i Canada.

Etablering af afdeling Net Zero 2050 i
Investeringsforeningen Maj Invest.
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KONCERNENS FORRETNINGSAKTIVITETER

Koncernens hovedforretningsomrader er radgivning
om barsnoterede vaerdipapirer gennem Maj Invest
Asset Management og radgivning om unoterede in-
vesteringer gennem Maj Invest Equity og Maj Invest
Equity International. Forretningsomraderne har aktivi-
teter i bade Danmark og internationalt og henvender
sig til institutionelle og professionelle kunder i Dan-
mark og udlandet. Maj Bank radgiver detailkunder i
Danmark om investering.

Maj Invest Asset Management yder radgivning om
sammensatning af vardipapirportefaljer samt for-
valtning af bgrsnoterede aktier og obligationer. Kun-
degruppen bestar af institutionelle kunder i Danmark
savel som internationalt, Investeringsforeningen Maj
Invest i Danmark samt den internationale investerings-
forening Maj Invest Funds. Hertil radgives to investe-
ringsfonde i USA, der investerer i valueaktier.

Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til to
private equity-fonde, der primart investerer i unote-
rede aktier i Danmark. Ultimo 2022 havde de to private
equity-fonde 11 virksomheder i portefaljen.

Maj Invest Equity Minorities & Ventures radgiver en
private equity-fond, der har et bredt fokus inden for
minoritetsinvesteringer.

Maj Invest Equity International radgiver om investerin-
ger inden for mikrofinansiering og finansiel inklusion i
Latinamerika, Afrika og Asien. Maj Invest Equity Inter-
national radgiver tre private equity-fonde med samme
investeringsstrategi. Ultimo 2022 havde de tre private
equity-fonde 14 virksomheder i portefaljen.

Maj Bank yder radgivning til detailkunder om investe-
ring gennem platformen Maj World.

FORRETNINGSSTRUKTUR - MAJ INVEST-KONCERNEN

MAJ INVEST HOLDING A/S

FONDSMAGLERSELSKABET
MAJ INVEST A/S

MAJ BANK A/S

MAJ INVEST EQUITY A/S

Asset management Bank
Radgivning af professionelle kunder om
aktivallokering og barsnoterede aktiver

. World.
Investeringsfonde

= Investeringsforeningen Maj Invest,
Danmark

= Maj Invest Funds, Luxembourg

= Maj Invest Global Value Equities
Fund LP, USA

= Maj Invest Collective Investment
Trust, USA

Radgivning til detailkunder om in-
vestering gennem platformen Maj

Private equity
Radgivning af private equity-fonde om
investering i unoterede selskaber

Danske private equity-fonde

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 6 K/S under etablering

Maj Invest Equity Minorities & Ventures
Private Equity Minorities | K/S

Internationale private equity-fonde
Danish Microfinance Partners K/S
Maj Invest Financial Inclusion Il K/S
Maj Invest Financial Inclusion Il K/S

Koncernselskaber i Peru og Indien
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MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om
portefalje- og investeringsbeslutninger samt kapital-
forvaltning af bersnoterede produkter. Produkterne
tilbydes bade i form af diskretionzaere portefgljeafta-
ler, investeringsradgivningsaftaler og via investerings-
fonde.

Den danske investeringsforening, Investeringsforenin-
gen Maj Invest, tilbyder 15 afdelinger, hvor Maj Invest
Asset Management er investeringsradgiver. Formidlin-
gen af produkterne sker blandt andet til professionelle
kunder i Maj Invest og ved indgaelse af distributions-
aftaler med danske banker. Maj Invest radgiver ogsa
Luxembourg-baserede Maj Invest Funds, der henvender
sig til europaeiske kunder, og investeringsfonde i USA.

Der er i de senere ar indgaet en raekke diskretio-
nare aftaler om valueaktieproduktet med interna-
tionale investorer direkte og via Maj Invest Funds.
Valueaktieproduktet er koncernens stgrste pro-
dukt, og udenlandske investorers samlede for-
mue i valueaktieproduktet udger halvdelen af den
samlede formue, som koncernen radgiver om. Maj
Invest Asset Management blev godkendt som non-resi-
dent portfolio manager i fire provinser i Canada i 2021.
Maj Invest Asset Management er herudover registreret
i Australien og USA.

De seneste ar har Maj Invest Asset Management ar-
bejdet med at udvikle nye produkter med klimafokus.
Det har blandt andet fert til lancering af produkterne
Maj Invest Grgnne Obligationer i 2020 og Maj Invest
Net Zero 2050 i 2022 gennem Investeringsforeningen
Maj Invest. Maj Invest Asset Management har arbejdet
malrettet med investeringer inden for klima og miljg,
siden Maj Invest Global Sundhed blev lanceret i 2008.

Afkast for valuestrategien i forhold til
MSCI Value-indekset
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INVESTERINGSFORENINGEN MA] INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver
for Investeringsforeningen Maj Invest, der bestar af 15
afdelinger og gennem 16 ar har varet et tilbud til bade
private og professionelle investorer. Medlemstallet ud-
viklede sig positivt i 2022 og steg til 53.500 medlem-
mer. Formuen udgjorde ved arets udgang 19 mia. kr.

Stort set alle dele af de globale aktie- og obligations-
markeder faldt i 2022 som fglge af inflation, rentestig-
ninger og generel bekymring for recession. Kun 12 af
de 669 danske investeringsforeningsafdelinger gav
saledes positive afkast for aret 2022. Foreningens af-
delinger med danske aktier, vaekstaktier og valueak-
tier havde felgeligt et ar med utilfredsstillende afkast.

Maj Invest Kontra Strategier og Maj Invest Global Sund-
hed markerede sig som de to bedste blandt alle dan-
ske afdelinger i 2022. Afdeling Net Zero 2050, der blev
lanceret to uger far invasionen af Ukraine, gav ligele-
des et positivt afkast. Det er sardeles tilfredsstillende
med tre afdelinger i den absolutte top i et sveert ar.

Produktpalette med klimafokus etableret

Alle afdelinger i Investeringsforeningen Maj Invest fal-
ger foreningens generelle politik for baeredygtige og
socialt ansvarlige investeringer og er dermed ogsa om-
fattet af en normbaseret screening og proces for aktivt
ejerskab. Tolv af investeringsforeningens afdelinger er
klassificeret efter "artikel 8” i EU-forordningen om bae-
redygtighedsrelaterede oplysninger (EU) 2019/2088,
hvilket betyder, at de inddrager baredygtighed i selve
investeringsprocessen.

Foreningen har Igbende tilbudt nye afdelinger med fo-
kus pa baredygtighed, siden Maj Invest Global Sund-
hed blev lanceret i 2008 under navnet Miljg & Klima.
| 2022 blev Maj Invest Net Zero 2050 tilfgjet paletten,
og investorer, der kombinerer afdeling Net Zero 2050
med Maj Invest Grgnne Obligationer og en eller flere
af aktieafdelingerne Global Sundhed, Vakstaktier og
Globale Aktier non fossil, far en portefgalje, der blandt
andet investerer i granne lgsninger, fremtidens tekno-
logier og ikke i fossile braendstoffer.

LEDELSESBERETNING 11

Ny gren afdeling: Net Zero 2050

| februar 2022 lancerede investeringsforeningen afde-
lingen Maj Invest Net Zero 2050. Afdelingen investe-
rer i den grgnne omstilling. EU-landene har som mal
at vaere klimaneutrale i ar 2050, ligesom USA og Kina
har grgnne malsatninger. Klimaneutral betyder ingen
udledning af CO2 eller drivhusgasser netto. Det krze-
ver enorme investeringer og giver gode muligheder
som investor.

Afdeling Net Zero 2050 investerer bade i virksomheder
med klimafokus og i virksomheder og ressourcer, der
indgar i den grgnne omstilling. Det betyder, at afdelin-
gen eksempelvis kan investere i hele vaerdikaden om-
kring elektriske biler. Lige fra udvinding af nedvendige
metaller til udvikling af teknologier og produktion af
biler og komponenter. Der kan ogsa investeres i infra-
struktur eller produktion og distribution af elektricitet.
Afdelingen kan ogsa investere i metaller og ravarer.

Investorerne tog godt imod afdelingen. Ultimo 2022
var den samlede formue pa 672 mio. kr.
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MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de stgrste private equity-
radgivere i segmentet mindre og mellemstore virksom-
heder i Danmark. Maj Invest Equity radgav ved udgan-
gen af 2022 tre fonde. Fokus i 2022 var pa at udvikle
portefgljevirksomhederne samt navigere dem bedst
muligt igennem pavirkningerne og eftervirkningerne
af covid-19 samt den aktuelle finansielle og geopoliti-
ske turbulens. Herudover blev der arbejdet med etab-
leringen af en ny fond.

Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-
koncernen ud fra FN’s principper for ansvarlige in-
vesteringer (UN PRI) vedrarende blandt andet men-
neskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og
antikorruption.

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 4 K/S er fuldt investeret og havde to
virksomheder tilbage i portefgljen ultimo 2022. Der
blev i aret radgivet om salg af portefgljevirksomhe-
derne Svendsen Sport og PcP Corporation. Svendsen
Sport har i Maj Invest Equity 4 K/S’ ejertid ekspande-
ret pa flere nye markeder. Selskabet har etableret sig
i USA, har udviklet et fuldt produktprogram med egne
brands og udviste staerk vaekst i omsatning og indtje-
ning op til exit. PcP Corporation har under Maj Invest
Equity 4 K/S’ ejerskab streamlinet den driftsmaessige
og kommercielle platform. Selskabet er blevet rebran-
det, har gennemfgrt en gennemgribende digitalise-
ring af forretningen og udviste ligeledes staerk ind-
tjeningsvaekst op til exit. Begge salg har givet meget

tilfredsstillende afkast for investorerne. Efter regnska-
bets afslutning er der radgivet om et succesfuldt salg
af Vega Sea A/S.

For 2022 blev resultatet for Maj Invest Equity 4 K/S
107 mio. kr. og anses som tilfredsstillende.

Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 5 K/S er ligeledes fuldt investeret og
har ni investeringer tilbage i portefaljen ultimo 2022.
Fokus for 2022 var at sikre fremdrift i portefgljesel-
skaberne og samtidig handtere de globale, makrogko-
nomiske udfordringer.

Resultatet for Maj Invest Equity 5 K/S i 2022 blev et
underskud pa 110 mio. kr. primart grundet vardire-
gulering.

Maj Invest Equity 6 K/S

Maj Invest Equity 6 K/S var ved arsskiftet under etab-
lering, og fundraising blev indledt i 2022. Fonden skal
som fond 4 og 5 investere i og udvikle mindre og mel-
lemstore danske virksomheder. | arbejdet med at ud-
vikle selskaberne vil baeredygtighed og ESG-forhold
vaere et centralt omdrejningspunkt for fonden. Maj In-
vest Equity 6 K/S vil blive kategoriseret som artikel 8
efter forordning om baredygtighedsrelaterede oplys-
ninger (EU) 2019/2088 med fremme af diversitet, in-
klusion, klima og recirkulering.



MA] INVEST EQUITY 5 K/S

Investeringsstrategien er at investere i mindre og mel-
lemstore danske virksomheder med et vakst- og veer-
dipotentiale og med en vardi i niveauet 200-600 mio.
kr. Der investeres bredt i danske virksomheder blandt
andet inden for omraderne service, brands, industri,
fedevarer og teknologi. Portefaljevirksomhederne skal
have en staerk 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 gares ud fra en aktiv partnerskabstankegang
i samarbejde med de @vrige aktionarer, ledelsen og
erhvervspartnere. Der fokuseres pa at fa en grundig
afstemning af forventningerne med investeringspart-
nerne. Dette geres blandt andet ved at fremlaegge pla-
ner, ambitioner og hensigter, der er transparente, samt
planer for de vigtigste tiltag, der skal gennemfgres un-
der fondens ejerskab. Virksomhederne skal vaere foku-
serede pa kompetencer, der skaber en konkurrence-
massig fordel i markedet, og der skal vaere enighed
om en solid strategi og forretningsplan blandt ejere
og ledelse. Virksomheder, der sager vaekst, ny kapi-
tal og nye kompetencer, er relevante for Maj Invest
Equity 5 K/S.

Vardiskabelsen er baseret pa en langsigtet vaerdifor-
ogelse drevet af permanente forbedringer. Hertil kom-
mer muligheden for en malrettet organisk vakst og
vaekst via opkeb. Et langsigtet ejerskab stattet af er-
farne erhvervspartnere, der kan bidrage med forret-
ningsmassige forbedringer for virksomhederne, er li-
geledes en del af Maj Invest Equitys filosofi. Disse vil
typisk udave deres rolle via bestyrelsesposter i virk-
somhederne, men ogsa via medinvesteringer i virk-
somhederne. En vaesentlig forudsatning, nar der inve-
steres i en virksomhed, er, at ledelsen selv investerer
i virksomheden. Hermed sikres bedst mulige interes-
sesammenfald mellem Maj Invest Equity 5 K/S og le-
delsen.
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MAJ INVEST EQUITY MINORITIES & VENTURES

Maj Invest Equity Minorities & Ventures har radgivet
den nyetablerede fond Private Equity Minorities | K/S.

Investeringsstrategien er fokuseret pa minoritetsinve-
steringer inden for aktivklasserne ’private equity’ og
‘venture capital’. Der er hovedfokus pa sektorerne life
science og teknologi.

PRIVATE EQUITY MINORITIES I K/S

Fonden blev etableret i andet halvar 2021 og er ka-
tegoriseret som artikel 8 efter forordning om bare-
dygtighedsrelaterede oplysninger (EU) 2019/2088.
ESG-forhold og baeredygtighed er centrale omdrej-
ningspunkter, og dermed enskes direkte eksponering
til ansvarlige selskaber, som tager hensyn til omver-
den, og isa@r baredygtig omstilling.

Investeringerne er privatejede med forventede ejeran-
dele pa 10-25 pct. og geografisk afgrensede til ud-
viklede markeder. Fonden har et investeringstilsagn
pa 5 mia. kr., og investeringerne vil som udgangs-
punkt blive struktureret som syndikerede investerin-
ger med anerkendte professionelle investorer med en
dokumenteret investeringshistorik.

Aret 2022 var begivenhedsrigt og bad pa en raekke
muligheder, hvilket resulterede i syv investeringer for
mere end 3 mia. kr., inklusive investeringstilsagn. Der
er i alt foretaget otte investeringer i fonden. Sterste-
delen af kapitalen er allokeret til starre, defensive sel-
skaber med strukturelle vaekstmuligheder inden for
life science. Der blev desuden allokeret kapital til to
nichefonde, som opererer inden for deep-tech i Israel
og startupvirksomheder inden for sundhedsomradet
i USA.

= Grove er en israelsk venturefond, som investerer i
lokale, hgjteknologiske og skalerbare startupvirk-
somheder.

= Red Tree er en venturefond fra USA, som investerer i
skalerbare startupvirksomheder inden for sundheds-
omradet pa den amerikanske vestkyst.

= Medical Knowledge Group er en amerikansk udby-
der af analysedrevne marketing- og kommercialise-
ringslasninger til farmaceutiske virksomheder.

= Ritedose er en amerikansk kontraktfremstiller af far-
maceutiske vasker ved hjalp af en szrlig sterilise-
rende teknologi.

= KabaFusion tilbyder hjemmeinfusioner og -behand-
linger til akutte og kroniske patienter i USA og har
vasentlige konsolideringsmuligheder.

= Sartorius er en tysk producent af laboratorieudstyr,
herunder bioreaktorer, vandanlag og pracisions-
vagte.

= Synklino er et dansk startupselskab, der udvikler en
legemiddelkandidat til bekeempelse af CMV-virus,
som er en trussel for patienter, der modtager et nyt
organ.

= Morrow udvikler baeredygtige batterier, bl.a. ved at
optimere ramaterialesammensatningen og tilgenge-
ligheden af vandkraft langs "Battery Coast” i Norge.
Investeringen blev foretaget i 2021.

Pipelinen er aktiv, og der forventes flere investeringer
med strategiske partnere i 2023. Det bgrsnoterede
aktiemarked har haft en vaesentlig negativ vaerdiregu-
lering i 2022. Denne udvikling blev reflekteret pa de
private markeder og forsgges udnyttet til at opna eks-
ponering til strukturelt attraktive og innovative forret-
ningsomrader. Det forventes, at 2023 ogsa bliver et
aktivt ar pa transaktionsfronten.
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MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

Maj Invest Equity International har siden 2010 radgi-
vet om investeringer inden for finansiel inklusion og
radgiver tre private equity-fonde med samme investe-
ringsstrategi.

Fondene investerer i finansielle institutioner og ban-
ker, der tilbyder serviceydelser som lan, opsparing, be-
taling, forsikring og pengeoverfarsel m.v. til den fattige
del af befolkningen, som er uden for den formelle gko-
nomi. Fondene investerer i udvalgte lande i Latiname-
rika, Afrika og Asien - sidstnavnte med fokus pa Indien.

| alle fondene arbejder Maj Invest Equity International
for at fremme den positive effekt af investeringerne
til gavn for 1) kunderne, 2) investorerne og 3) de re-
spektive landes samfundsgkonomi. Desuden sager
Maj Invest Equity International at fremme en rakke
af FN’s Verdensmal, specielt nr. 1 (No Poverty) og nr.
5 (Gender Equality) i arbejdet med investeringerne.
Fondene investerer i veletablerede finansielle institu-
tioner med en velfunderet strategi om at fremme so-
cial baredygtighed og skabe en inkluderende finansiel
infrastruktur i det pagaldende land. Fondene investe-
rer som udgangspunkt sammen med andre respekte-
rede og ligesindede investorer.

Adgangen til finansielle serviceydelser giver den meget
store kundegruppe under middelklassen mulighed for
gkonomisk fremgang. Typisk er lan til arbejdskapital
til mindre familievirksomheder et af hovedprodukterne.
Lanene har ofte en hgjere rente, end hvad man er vant
til i den udviklede verden. Dette er et direkte resultat
af, at de finansielle institutioner foretager mange sma

udlan i lokal valuta, som er tids- og ressourcekravende
at distribuere, samtidig med at kapitalomkostningerne
er hgje. Derudover er der ofte en relativt hgj inflation
i de pagaldende lande. Kunderne betragter adgangen
til disse essentielle finansielle serviceydelser som me-
get positiv i sammenligning med det eneste andet al-
ternativ, nemlig det sorte marked.

Mange af de finansielle institutioner har ogsa initiati-
ver, som hjalper en del af kundegruppen med at for-
bedre deres gkonomiske liv. Det kan eksempelvis vaere
uddannelse i at drive en virksomhed med fokus pa at
skabe gkonomisk stabilitet, redskaber til at gere de
sma virksomheder mere profitable, budgettering el-
ler planlegning af opsparing for de sma familievirk-
somheder. Fondene sager ogsa at fremme miljgmaes-
sige faktorer, herunder reduktion af og tilpasning til
klimaforandringer, samt god selskabsledelse i de en-
kelte portefaljeselskaber.

Til at bista teamet i Danmark pa fire personer er der i
datterselskaberne i Peru og Indien seks medarbejdere.
Teamet foretager meget grundige undersagelser af po-
tentielle investeringer inden gennemfgrelsen og arbej-
der sardeles aktivt med selskaberne i ejerskabsperi-
oden. Fondene har typisk bestyrelsesreprasentation.

Final closing for den seneste fond

Maj Invest Financial Inclusion Fund lll K/S blev etable-
ret i december 2019, og det samlede investeringstil-
sagn var pa 183 mio. dollar ved fondens final closing
i marts 2022. Fonden har ved udgangen af 2022 gen-
nemfgrt fem ud af forventet syv investeringer.

PORTEF@LJESELSKABERNE | FINANCIAL INCLUSION-FONDENE NAR 40 MIO. KUNDER

000
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millioner kunder kunder er kvinder indkomstgenererende mio. dollar i mio. dollar i
aktiviteter udlansportefglje opsparingsportefalje
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76% ¥ 24% 3.741 46.438
kunder i landomrader landbrugsaktiviteter afdelinger distributionspartnere

Note: Pr. september 2022. Kilde: Maj Invest.
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MAJ BANK

Maj Bank radgiver kunder om investeringer og tilbyder
alene konti og depoter til brug for opsparing og inve-
stering. Maj Bank er en investeringsbank og et supple-
ment til kundernes daglige bankforbindelse.

De darlige finansmarkeder med kursfald pa bade ak-
tiemarkedet og obligationsmarkedet i 2022 pavirkede
ogsa Maj Bank og Maj Banks kunder negativt. Maj Bank
legger stor vaegt pa langsigtede investeringer og til-
streber en hgj grad af tilgeengelighed over for kun-
derne. 2022 har veaeret praget af en taet dialog og spar-
ring med bankens kunder omkring udviklingen pa de
finansielle markeder. Der har ligeledes varet en bety-
delig aktivitet med opfelgningsmader omkring kun-
dernes investeringsstrategier. Trods de vanskelige
markedsvilkar blev antallet af kunder aget med 8 pct.
netto. Den samlede formue under radgivning faldt dog
som falge af markedsbevagelserne.

Maj World, Maj Banks radgivnings- og kundeplatform,
blev labende opdateret med nye funktioner. Udvik-
lingsarbejdet fortsattes i 2023 med fokus pa kun-
deoplevelsen.

MAJ BANK - INVESTERINGSBANK FOR PRIVATE

Maj Invest for private

Maj Bank er Maj Invest-koncernens tilbud til private.
Vi tilbyder en bank, der udelukkende fokuserer pa op-
sparing og investering. Enkelhed og tilgengelighed er
nggleord for vores arbejde. Maj Bank tilbyder konto og
depot til alle former for opsparing og investering. Som
investeringsbank tilbyder vi ikke udlan, lankonti, dan-
kort og betalingsservice.

Baredygtige valg

Kunder, der ikke kun stiller krav om hgj kvalitet, men
ogsa stiller krav til baeredygtighed, tilbydes en gruppe
af sarligt udvalgte produkter fra bade Investeringsfor-
eningen Maj Invest og fra andre gode udbydere.

Baredygtige investeringer defineres som investeringer,
der bidrager til miljgmassige mal, eksempelvis mindre
CO2-aftryk eller til sociale mal som eksempelvis be-
kaempelse af ulighed eller fremme af social integration.

Maj Banks radgivning bygger pa tre principper:

g

Big Picture

Afdekker den langsigtede udvikling

Giver aktuelle gkonomiske vurderinger
= Frasorterer nyhedsstgj

= Anbefaler investeringsstrategi

Investeringstilgang

= Fem risikoprofiler
= Portefaljevaegte
= Produktvalg

= Portefaljehandel

Fair omkostninger og kundebonus

= Kundegebyr 200 kr. pr. maned

= Kundebonus efter investeringsomfang

Vidensbaseret, ikke nyhedsbaseret

Historien viser, at det kan betale sig at teenke langsig-
tet, nar man investerer. Det forudsatter, at man har
tilstraekkelig viden og forstar risici, sa man kan bevare
roen, nar finansmarkederne giver stgrre udsving. Der-
for fokuserer Maj Bank pa de langsigtede skonomiske
sammenhange. Vi analyserer og eliminerer ungdig stgj
og flimmer. Denne viden deles med kunderne i Maj
World. Enkelhed og fokus er afggrende for at skabe
overblik. Overblik er et godt udgangspunkt, nar man
skal investere langsigtet.

Det er vigtigt at spare op

At spare op og investere skaber tryghed og mulighe-
der i fremtiden. En god opsparing giver frihed. Maske
er det derfor, at der de seneste 25 ar har varet sti-
gende opsparing blandt danskerne. Jo vigtigere op-
sparing er for den enkelte, jo vigtigere er det at foku-
sere pa, hvordan opsparingen handteres.
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LEDELSE OG EJERFORHOLD

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj
Invest-koncernen. En vasentlig del af koncernens ak-
tiviteter ligger i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S
og Maj Invest Equity A/S. Maj Invest-koncernen bestar
herudover af Maj Bank A/S samt en rakke manage-
mentselskaber relateret til koncernens aktiviteter in-
den for forretningsomradet Maj Invest Equity. Den
samlede koncernstruktur fremgar af selskabets hjem-
meside pa majinvest.com/koncernstruktur.

BESTYRELSE

Bestyrelsen bestar af otte medlemmer, hvoraf tre er
medarbejdervalgte. Blandt de generalforsamlingsvalgte
medlemmer er der senest sket @ndringer i 2022. Der var
senest valg blandt medarbejdere i 2021. | farste kvartal
2023 er et medarbejdervalgt medlem udtradt af besty-
relsen, og suppleanten er tradt ind. Bestyrelsens med-
lemmer og deres ledelseshverv fremgar af side 26.

DIREKTION

Direktionen bestar af Jeppe Christiansen, Henrik Park-
hgi og Jens Aalase, der tradte ind direktionen i farste
kvartal 2022. Koncernledelsen bestar herudover af di-
rektgr Marianne Settnes, der leder koncernens Jura &
Compliance-afdeling, direktgr Kasper Svarrer, der le-
der aktiviteterne under Maj Invest Equity International,
samt direktgr Simon Richard Nielsen, der tiltraeder 1.
april 2023 som chef for afdelingen for kommunika-
tion, indhold og marketing. Direktionens ledelseshverv
fremgar af side 27.

Flere bestyrelsesmedlemmer samt direktionen er lige-
ledes repraesenteret i bestyrelsen og/eller direktionen
i flere af koncernens avrige selskaber.

DIVERSITET

Bestyrelsen fastsatte i marts 2022 et maltal for ande-
len af det underrepraesenterede kan for generalfor-
samlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen pa 40 pct.
og ligeledes for de gvrige ledelsesniveauer pa 40 pct.
Malszaetningen er fastsat for en periode frem til 2026.

Med sammensatningen af bestyrelsen som beskrevet
side 26 er der naet ligelig fordeling af kan i bestyrel-
sen, og maltalet for bestyrelsen anses saledes som op-
fyldt. Der er senest gjort status for opfyldelse af maltal
for andelen af det underreprasenterede kan pa gvrige
ledelsesniveauer i marts 2023.

| koncernen er der bevidsthed om, at kgn er et af flere
relevante parametre for diversitet, og at der fortsat er
behov for at fremme diversitet generelt.

Bestyrelsen i Maj Invest Holding A/S samt bestyrel-
serne i datterselskaberne Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S har
ligeledes udarbejdet politikker for at opna en mere lige
kensfordeling i bestyrelsen og pa selskabernes gvrige
ledelsesniveauer samt for i gvrigt at fremme diversi-
tet. Strategien er uaendret at besatte ledelsesposter pa
baggrund af kvalifikationer og samtidig fremme diver-
sitet hvor muligt.

Det langsigtede mal er, at koncernen afspejler det om-
liggende samfund, og at koncernen er et attraktivt valg
for savel kunder som nuvarende og kommende med-
arbejdere.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er Igbende blevet tilbudt at kebe
aktier i Maj Invest Holding A/S. Tilbuddet til de ansatte
om kab af aktier skal ses som led i at opretholde inte-
ressesammenfaldet mellem aktionaergrupperne, fast-
holde kompetencerne i organisationen og opretholde
medarbejdernes engagement i en konkurrencedygtig
finansiel koncern. Savel bestyrelsen som direktionen
samt flertallet af medarbejderne i koncernen ejer ak-
tier i Maj Invest Holding A/S. Aktionarsammensatnin-
gen i Maj Invest Holding A/S fordeler sig ultimo 2022
som vist i figuren.

EJERANDELE | MA] INVEST HOLDING A/S

B Medarbejdere

B Bestyrelse og direktion

B Qvrige inkl. egne aktier
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MEDARBEJDERFORHOLD, POLITIKKER M.V.

Maj Invest-koncernen arbejder lgbende pa at udvikle
og styrke arbejdspladsen, sa koncernen fremstar som
en attraktiv arbejdsplads. Ledelsen har som beskrevet
pa side 18 fokus pa diversitet og muligheden for at
tiltreekke og fastholde de bedste ledere og medarbej-
dere. Fordeling af ledelse og medarbejdere pa ken og
alder fremgar af figurerne.

VIDENSRESSOURCER

Koncernens forretningsgrundlag er baseret pa radgiv-
ning inden for handel med og investering i barsnote-
rede vaerdipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller
sarlige krav til medarbejdernes kompetencer og spe-
cialviden. En meget hgj andel af medarbejderne har
specialkompetencer inden for sarlige investeringsom-
rader samt lang erfaring inden for den finansielle sek-
tor.

LAONPOLITIK OG -PRAKSIS

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

Af regnskabets note 8 er oplyst honorarer til besty-
relse, direktion og ansatte, hvis aktiviteter har en vae-
sentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, for-
delt pa fast og variabel aflgnning.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Koncernen har ikke haft forskningsaktiviteter, men har
i regnskabsaret i samarbejde med eksterne leverandg-
rer videreudviklet Maj World, der er en it-vidensplat-
form, som anvendes i Maj Bank A/S.

K@NSFORDELING
Primo 2023

Alle (114 personer)

@vrige ledelsesniveauer (18 personer)

Koncernledelse (5 personer)

Bestyrelse* (5 personer)

B Mand M Kvinder

*Generalforsamlingsvalgte

ALDERSFORDELING
Medarbejdere og ledelse, primo 2023

W 20-29 ar (23 personer)
W 30-39 ar (24 personer)
W 40-49 ar (25 personer)
M 50-59 ar (32 personer)
W 60+ ar (10 personer)




20 LEDELSESBERETNING

KLIMA OG SOCIALT ANSVAR

Maj Invest-koncernen gnsker at fremme social og kli-
mamaessig baredygtighed. Det galder bade direkte i
koncernens eget virke og gennem majoriteten af de
investeringsstrategier og -produkter, som koncernen
tilbyder.

INVESTERINGER, KLIMA OG SOCIALT ANSVAR
Allerede i 2010 tilsluttede Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S og Maj Invest Equity sig PRI og falger FN’s
principper for ansvarlige investeringer (UN PRI). Maj
Invest-koncernen har igennem flere ar arbejdet med
investeringsstrategier for at fremme og facilitere in-
vestorernes bidrag til social og klimamassig bare-
dygtighed. Maj Invest-koncernen bestraber sig for at
folge internationalt anerkendte standarder og princip-
per for baeredygtighedsscreening og -mal i sit arbejde
med baredygtighed.

= Alle investeringer i barsnoterede vardipapirer i Maj
Invest Asset Management screenes for at sikre, at
selskaberne lever op til koncernens politik for an-
svarlig investering. Maj Invest-koncernen arbejder
sammen med en internationalt anerkendt tredjepart
pa screening og engagement.

= Maj Invest-koncernen tilbyder investeringsstrategier
og konkrete investeringer i baeredygtig energi og
virksomheder, der gennem adfardsandringer, tek-
nologi eller produkter mindsker CO2-aftrykket.

= Det tilstraebes, at nye produkter og fonde udbydes
som artikel 8-produkter. Det vil sige, at produkterne
bade rummer baredygtighed i investeringsproces-
sen, og at investorerne far rapportering pa produk-
ternes baredygtighed.

= Fire private equity-fonde radgivet af koncernen er
artikel 8-fonde. Tre af dem investerer inden for fi-
nansiel inklusion i sarligt udviklingslande (se side
15).

= Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S radgiver Inve-
steringsforeningen Maj Invest om en rakke produk-
ter, som fremmer baredygtighed (se side 11). 12
ud af 15 afdelinger i Investeringsforeningen Maj In-
vest er artikel 8-fonde.

Maj Invest-koncernen radgiver og forvalter investerin-
ger for kunder. Kundens praferencer til baredygtig-
hed indgar som en del af koncernens radgivning.

@KONOMISKE BIDRAG MED FORMAL

Koncernen har indfgrt en raekke tiltag for som virk-
somhed direkte at bidrage til socialt ansvar og klima-
lgsninger.

= Maj Invest-koncernen har et permanent medarbejder-
udvalg, Udvalg til Sociale Formal, som arbejder med
donationer til socialt udsatte grupper i Danmark.

= Maj Invest-koncernen har gennem en arraekke ydet
okonomisk statte til en rekke projekter, der hj=l-
per socialt udsatte personer og yder stgtte til formal
af velggrende karakter. | perioden 2016 - 2022 er
der ydet bidrag for 8,1 mio. kr. til flere end 30 for-
skellige projekter, hvor nogle har modtaget statte i
flere ar. 12022 blev der ydet bidrag til 13 projekter.

= Maj Invest-koncernen har sat som mal at donere 10
mio. danske kroner over en femarig periode (2023-
2027) med fokus pa dels gruppen af socialt udsatte
og dels natur og klima.

= Maj Invest-koncernen har et medarbejderudvalg, som
arbejder med muligheder for internt i Maj Invest at
vaelge mindre klimabelastende Igsninger for blandt
andet at mindske CO2-aftrykket (scope 1).

Den private, velgerende forening Hellebro har til formal at hjalpe
unge hjemlgse og udsatte mellem 18 og 29 ar. Hellebro har gennem
flere ar og senest i 2022 modtaget gkonomisk statte fra Maj Invest-
koncernen.
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REGNSKABSBERETNING

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING

OG MALING

Den vaesentligste risiko ved indregning og maling re-
laterer sig til markeds- og likviditetsmassige disposi-
tioner, performancerelaterede honorarer samt til op-
gorelsen af unoterede kapitalandele og opgerelsen af
immaterielle aktiver.

De markeds- og likviditetsmassige dispositioner er
langt overvejende placeret i Danmarks Nationalbank, i
danske bgrsnoterede obligationer samt i stgrre penge-
institutter i Danmark. Herudover er der savel bgrsno-
terede som unoterede kapitalandele, hvoraf de unote-
rede kapitalandele primaert er relateret til aktiviteterne i
Maj Invest Equity samt koncernens Treasury-aktiviteter.
Vardien af kapitalandele males til dagsvardi og vaerdi-
reguleres Igbende i overensstemmelse hermed. For de
unoterede kapitalandele, hvor stemmeandelen bevir-
ker, at selskaberne er associerede, indregnes disse ef-
ter indre veaerdis metode. | note 28 fremgar omfanget
af aktier m.v. fordelt pa de enkelte aktietyper.

De immaterielle aktiver vedrgrer udviklingsomkostnin-
ger til it-platformen Maj World samt software generelt.
Aktiverne afskrives lgbende, og den aktuelle brugsvaerdi
af Maj World samt vardien af software vurderes lgbende.
Pa den baggrund skgnnes det, at der er beskeden usik-
kerhed om malingen af aktiverne pr. ultimo 2022.

Der har i @vrigt ikke vaeret usadvanlige forhold i regn-
skabsperioden, der kan have pavirket indregning el-
ler maling.

MAJ INVEST HOLDING A/S

Netto renteindtaegterne udgjorde en udgift pa 1,0 mio.
kr. i 2022 mod en udgift pa 0,3 mio. kr. i 2021. Den
stigende rente har resulteret i stigende renteudgifter
til selskabets kassekredit.

Der har i 2022 varet negative kursreguleringer pa 3,7
mio. kr. mod kursgevinster pa 27,0 mio. kr. i 2021.
Kursreguleringerne relaterer sig til selskabets Treasury-
aktiviteter. 1 2022 udgjorde aktiekursreguleringerne
-5,0 mio. kr. som faglge af blandt andet nedskrivning
af en unoteret portefeljeaktie, hvorimod der i 2021 var
positive aktiekursreguleringer pa 24,7 mio. kr. Hoved-
parten af kursreguleringerne i 2021 relaterede sig til
de to danske private equity-fonde. @vrige kursregule-
ringer er primaert relateret til valutakursreguleringer.

Selskabet har haft andre driftsindtagter pa 5,9 mio. kr.
i 2022 mod 6,4 mio. kr. i 2021. Hovedparten relaterer
sig til administration af visse private equity-fonde. Fal-
det er som forventet og skal ses i sammenhang med
afleb pa de gamle private equity-fonde, idet der ikke
ydes administration af de nyere private equity-fonde.
Herudover er der indtaegter fra salg af ydelser til an-
dre koncernselskaber.

RESULTATUDVIKLING (KONCERN)

B Resultat far skat
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Udgifter til personale og administration er steget fra
15,6 mio. kr.i 2021 til 16,2 mio. kr. i 2022. Aktivitets-
niveauet var hgjere i 2022 end i 2021, da 2021 fort-
sat var praget af udviklingen i covid-19-situationen.

Afskrivninger pa immaterielle aktiver er i aret ste-
get 0,7 mio. kr. til 3,1 mio. kr., hvilket relaterer sig
til it-software.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
udgjorde -4,5 mio. kr. i 2022 mod 0,2 mio. kr. i 2021.
Associerede virksomheder kan henfares til selskabets
Treasury-investeringer og skal ses sammen med sel-
skabets gvrige Treasury-investeringer, der er navnt
under kursreguleringer.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
udgjorde 224,5 mio. kr. i 2022, hvilket er lavere end
aret far, hvor det udgjorde 258,0 mio. kr. Resultat af
kapitalandele i tilknyttede virksomheder er n@rmere
omtalt i afsnittet "Vaesentlige datterselskaber”.

Efter skat udgjorde arets resultat 211,0 mio. kr. mod
269,1 mio. kr. i 2021. Resultatet for 2022 er tilfreds-
stillende. Resultatet er i overensstemmelse med de i
halvarsrapporten udmeldte forventninger.

Ultimo 2022 udgjorde egenkapitalen 367,8 mio. kr.
mod 464,0 mio. kr. ultimo 2021. Der er i aret udlod-
det udbytter vedrgrende 2021 samt a conto for 2022
pai alt 300,9 mio. kr.

Den samlede balance udgjorde 478,7 mio. kr. ultimo
2022 mod 580,6 mio. kr. ultimo 2021.

VASENTLIGE DATTERSELSKABER

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S havde brutto-
indtegter pa 396,2 mio. kr., hvilket er et fald pa 71,8
mio. kr. i forhold til aret fer, hvor de udgjorde 468,0
mio. kr. Faldet relaterer sig hovedsageligt til uroen pa
de finansielle markeder, der dels har medfert et fald
i den formue, der radgives om, men ogsa negative
kursreguleringer pa selskabets egenbeholdningspo-
sitioner i Treasury. Udgifter til personale og admini-
stration udgjorde 167,5 mio. kr., hvilket var pa niveau
med aret far. For 2022 endte resultatet efter skat pa
175,5 mio. kr. 1 2021 var resultatet efter skat 231,9
mio. kr. Egenkapitalen udgjorde 200,1 mio. kr. ultimo
2022, og de samlede aktiver udgjorde 259,1 mio. kr.
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Maj Invest Equity A/S havde bruttoindtaegter pa 102,8
mio. kr., hvilket er en stigning pa 30,7 mio. kr. i for-
hold til 2021, hvor de udgjorde 72,1 mio. kr. Brutto-
indtagterne i 2022 er positivt pavirket af en stigning
i indtaegtsfart praeferenceafkast som falge af gode af-
kast for investorerne i den ene private equity-fond,
der radgives. Udgifter til personale og administra-
tion er steget 4,2 mio. kr. til 45,1 mio. kr. Resultatet
efter skat udgjorde 56,6 mio. kr., hvilket naesten er
en fordobling i forhold til 2021, hvor resultatet efter
skat udgjorde 28,9 mio. kr. Egenkapitalen udgjorde
24,5 mio. kr. ultimo 2022, og de samlede aktiver ud-
gjorde 65,9 mio. kr.

Maj Bank A/S havde bruttoindtagter pa 6,1 mio. kr.
mod 10,6 mio. kr. aret fgr. Nettogebyrindtagterne,
der er afledt af de kunderelaterede aktiviteter, ud-
viste et mindre fald pa 0,1 mio. kr. i forhold til aret
fer. Udviklingen pa de finansielle markeder medfarte
et tab pa bankens egenbeholdning pa 5,3 mio. kr. i
2022. Resultatet efter skat udgjorde -8,4 mio. kr. i
2022 mod -3,7 mio. kr. i 2021. Egenkapitalen ud-
gjorde 58,2 mio. kr. ultimo 2022, og de samlede ak-
tiver udgjorde 235,3 mio. kr.

For en samlet oversigt over datterselskabernes resul-
tat og egenkapital henvises til note 26.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE
KONCERNREGNSKABSPOSTER

Netto rente- og gebyrindtaegter udgjorde 464,3 mio.
kr. i 2022 mod 524,9 mio. kr. i 2021. Den negative
udvikling pa de finansielle markeder har medfert et
stgrre fald i den formue, der radgives om, hvilket har
medfert et fald i radgivningsindtaegterne.

De samlede kursreguleringer udviste en gevinst pa
33,3 mio. kr. i aret mod en gevinst pa 49,0 mio. kr.
aret fgr. Obligationskursreguleringer har resulteret i
et tab pa 21,5 mio. kr. i 2022 mod et tab pa 3,7 mio.
kr. i 2021. Tabet kan henfgres til de stigende mar-
kedsrenter i 2022. De samlede aktiekursreguleringer
udgjorde en gevinst pa 55,2 mio. kr., hvilket er lidt
over 2021, hvor de samlede aktiekursreguleringer ud-
gjorde 52,8 mio. kr. For de aktiekursreguleringer, der
kan henfgres til koncernens Treasury-aktiviteter, har
der varet negative kursreguleringer som falge af ud-
viklingen pa de finansielle markeder. Modsat har der i
2022 kunnet indtegtsfares et hgjere merafkast (car-
ried interest) pa unoterede aktier fra en af de danske
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private equity-fonde, som koncernen radgiver, end
hvad der blev indtagtsfert af carried interest i 2021.
@vrige kursreguleringer, der bestar af valutakursre-
guleringer og afdakningsforretninger, udviste et be-
skedent tab i 2022.

Koncernens udgiftsniveau i form af udgifter til per-
sonale og administration samt afskrivninger pa im-
materielle og materielle aktiver udgjorde 245,3 mio.
kr.i2022, hvilket er en stigning pa 7,2 mio. kr. i for-
hold til 2021, hvor de udgjorde 238,1 mio. kr. Lgnre-
laterede udgifter faldt 2,0 mio. kr. til 166,8 mio. kr.,
blandt andet som fglge af et lavere niveau for bonus-
relaterede udgifter. @vrige omkostninger udgjorde
78,5 mio. kr., hvilket er en stigning pa 9,2 mio. kr.
i forhold til sidste ar, hvor de udgjorde 69,3 mio.
kr. Omkostningsniveauet i 2021 var pavirket af co-
vid-19-situationen med farre rejserelaterede udgif-
ter samt lavere udgifter til kundevendte aktiviteter.

For de Treasury-investeringer, der grundet ejer- og/
eller stemmeandelen er associerede virksomheder,
udgjorde resultatet -4,5 mio. kr. i 2022 mod 0,2 mio.
kr.i2021. Resultat af kapitalandele i associerede virk-
somheder skal ses sammen med koncernens avrige
Treasury-investeringer.

Koncernens resultat far skat udgjorde 252,5 mio. kr. i
2022, svarende til en egenkapitalforrentning pa 60,7
pct. | 2021 var resultatet far skat 341,6 mio. kr. Re-
sultatet efter skat udgjorde 211,0 mio. kr. i 2022,
mod 269,1 mio. kr. aret far. Resultatet for 2022 er i
overensstemmelse med de udmeldte forventninger.

Koncernen har samlede aktiver for 727,5 mio. kr. ul-
timo aret mod 764,3 mio. kr. ultimo 2021. Mere end
halvdelen af aktiverne er meget likvide og bestar af
tilgodehavender hos centralbanker og kreditinstitut-
ter samt bagrsnoterede obligationer.

Ultimo aret udgjorde egenkapitalen 367,8 mio. kr.
mod 464,0 mio. kr. ultimo aret for. Der er i 2022 ud-
loddet 159,8 mio. kr. i udbytte vedragrende 2021 samt
141,1 mio. kr. i a conto-udbytte for 2022. Kgb og salg
af egne aktier udgjorde netto -5,9 mio. kr. og @vrige
egenkapitalposter -0,3 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 289,6 mio. kr.
ultimo 2022 mod 293,4 mio. kr. ultimo 2021. | regn-
skabets note 25 er der en opstilling af sammenhan-
gen mellem egenkapitalen og kapitalgrundlaget.

Kapitalprocenten for koncernen er opgjort til 21,8 ul-
timo aret mod 21,4 ultimo sidste ar. | forhold til lo-
vens minimumskrav er der fortsat en god overdak-
ning i kapitalgrundlaget.

Koncernens samlede risikoeksponeringer udgjorde
1.327,2 mio. kr. ultimo 2022 mod 1.373,8 mio. kr.
ultimo 2021. Risikovaegtede poster for kreditrisiko
er faldet med 73,4 mio. kr. til 375,2 mio. kr. ultimo
2022. Risikovaegtede poster for markedsrisiko er op-
gjort til 100,5 mio. kr., hvilket er et fald pa 13,3 mio.
kr. i forhold til ultimo 2021. Koncernens risikovaeg-
tede poster for operationel risiko er steget med 40,0
mio. kr. til 851,5 mio. kr. ultimo aret. Risikovaegtede
poster for operationel risiko bliver beregnet efter en
simpel metode (basisindikatormetode), hvori der ind-
gar et gennemsnit af de seneste tre ars indtagter.
Koncernens stigende indtaegter medfarer et bereg-
ningsteknisk stigende kapitalkrav, selvom udviklin-
gen ikke er et udtryk for, at de operationelle risici re-
elt har vaeret stigende i koncernen.

Moderselskabet havde ultimo aret et kapitalgrundlag
pa 290,9 mio. kr. mod 295,3 mio. kr. ultimo 2021.
Med samlede risikoeksponeringer pa 609,2 mio. kr.
kan kapitalprocenten opgeares til 47,8 ultimo 2022.
Ultimo 2021 var kapitalprocenten opgjort til 38,6.

Med det aktuelle kapitalgrundlag har savel koncer-
nen som moderselskabet en passende kapitalmaes-
sig overdakning i forhold til det af bestyrelsen fast-
satte tilstraekkelige kapitalgrundlag til opfyldelse af
solvensbehovene.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager koncernen sig en
reekke risici af kreditmassig, markedsmassig, likvi-
ditetsmaessig og operationel karakter. Styring af risici
er en vasentlig aktivitet og har stor ledelsesmassig
fokus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici kan
medfgre en negativ effekt pa koncernens resultat og
kapitalgrundlag.



For en naermere beskrivelse af risici henvises til note
28 (Finansielle instrumenter og risici) samt koncer-
nens hjemmeside pa majinvest.com/kapitalforhold,
hvor der i henhold til EU-forordningen Capital Require-
ments Regulation (CRR) er offentliggjort en raekke op-
lysningsforpligtelser om kapitalforhold og risici.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens god-
kendelse, at der udloddes et udbytte pa 1,9 kr. pr.
aktie a 1 kr. Selskabet udloddede i august 2022 et a
conto-udbytte pa 3,9 kr. pr. aktie & 1 kr., sa det sam-
lede udbytte for regnskabsaret 2022 er 5,8 kr. pr. ak-
tie & 1 kr., svarende til arets resultat.

FORVENTNINGER TIL 2023

Hovedparten af koncernens indtaegter er variable og
direkte afhangig af starrelsen pa den formue, der
radgives om, og dermed af udviklingen pa de finan-
sielle markeder. Den fortsatte uro pa de finansielle
markeder, en hgj inflation og den geopolitiske situa-
tion ager risikoen for udsving pa finansmarkederne
og dermed usikkerheden pa de fremtidige indtaegter.

Den formue, der radgives om i 2023, forventes at
vaere pa et lavere niveau end for 2022. Som faelge
heraf forventes et fald i bruttoindtaegterne. En andel
af bruttoindtaegterne fra private equity-aktiviteterne
forventes at vaere performancerelaterede. Niveauet for
performancerelaterede bruttoindtaegter er forbundet
med usikkerhed og afhanger af antallet af virksom-
hedssalg, der bliver radgivet om, og investorernes af-
kast af disse investeringer.

Omkostningerne forventes at stige som falge af en
hgj inflation.

For 2023 forventes et resultat efter skat, der lig-
ger under det realiserede resultat for seneste regn-
skabsar.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

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

Bestyrelsens ledelseshverv i erhvervsdrivende virksomheder

BESTYRELSE

TOMMY PEDERSEN
Formand for bestyrelsen for:

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

Maj Invest Holding A/S

Bodum Invest AG, Schweiz

Naestformand for bestyrelsen for:

Bodum Holding AG, Schweiz, med tilhgrende
et datterselskab

Bodum Land A/S

Lavenholm Fonden

Bestyrelsesmedlem i:
Pharmacosmos A/S

Direktor i:
TP Advisers ApS

NILS BERNSTEIN
Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Bank A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

MARIA HELENE HJORTH
Formand for bestyrelsen for:

Thylander Gruppen A/S

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

Maj Invest Holding A/S

Adform A/S

Asetek A/S

Topdanmark A/S

Topdanmark Forsikring A/S

Trifork Holding AG, Schweiz

Direktor i:
Nolu Holding ApS

BRITTA KORRE STENHOLT
Formand for bestyrelsen for:

Electro Energy A/S

Viceformand for bestyrelsen for:
Dansk Industri

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

Maj Invest Holding A/S

Foreningen Byggeriets Diversitetsdag
Optigroup AB, Sverige

Direkteor i:

C.F. Richs Vej 115 ApS
Fragtvej 7-9 ApS
Jarlsberggade 10 ApS
Korre Holding ApS
Stark Danmark A/S

JORGEN TANG-JENSEN
Formand for bestyrelsen for:

Tanketanken Europa

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

Maj Invest Holding A/S

Rockwool A/S

Villum Fonden

VKR Holding A/S

TOMAS MUNKSGARD HOFF
Bestyrelsesmedlem i:

Maj Invest Holding A/S

SOREN KRAG JACOBSEN
Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

KIRSTEN SLOT
Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S
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Direktionens ledelseshverv, jf. § 80 i lov om finansiel virksomhed

DIREKTION

JEPPE CHRISTIANSEN
Formand for bestyrelsen for:

EMLIKA Holding ApS med tilhgrende et datterselskab
og et datterdatterselskab

Haldor Topsee A/S
JEKC Holding ApS

Bestyrelsesmedlem i:

A/S United shipping & Trading Company
Bellabeat, Inc., USA

Kirkbi A/S

Novo Holdings A/S

Novo Nordisk A/S

Lone Dybkjer Fonden

Pluto Naturfonden

Randers Regnskov (Fonden for Randers Regnskov)

Administrerende direktor i:
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

@vrige hverv:
Medlem af investeringskomité
= Danish Microfinance Partners K/S

= Maj Invest Equity 4 K/S

= Maj Invest Equity 5 K/S

= Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S

= Maj Invest Equity Vietnam | K/S

= Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
= Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
= Private Equity Minorities | K/S

HENRIK PARKH®@I
Bestyrelsesmedlem i:

Maj Bank A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest South America S.A., Peru
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Viceadministrerende direktor i:
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

JENS AAL@SE
Formand for bestyrelsen for:

Blue Ocean Robotics Holding ApS med tilhgrende et
datterselskab

Fonden LDE 3 GP
Fonden MIE 6 GP

Sticks 'N’ Sushi Holding A/S med tilhgrende et
datterselskab

Naestformand for bestyrelsen for:
Topdanmark A/S
Topdanmark Forsikring A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Dansk Erhverv

FDM Travel A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner

Gerda og Victor B. Strands Fond/Toms Gruppens Fond
Gerda og Victor B. Strands Holding A/S

Good Food Group A/S

MIES Datterholding 6 ApS

Direktor i:

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

Maj Invest Holding A/S

MIE4 Holding 2 ApS

MIE5 Holding 6 ApS

MOMA Capital ApS

PE Minorities GP ApS

@vrige hverv:
Medlem af investeringskomité
= Maj Invest Equity 4 K/S

= Maj Invest Equity 5 K/S
= Private Equity Minorities | K/S
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RESULTATOPGYRELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2022 2021 2022 2021
Renteindtaegter 3 3.432 3.610 848 1.107
Renteudgifter 4 (3.962) (3.089) (1.872) (1.402)
Netto renteindteaegter (530) 521 (1.024) (295)
Udbytte af aktier m.v. 1.906 1.106 1.243 957
Gebyrer og provisionsindtagter 482.891 544.740 -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (19.957) (21.475) (124) (32)
Netto rente- og gebyrindtaegter 6,7 464.311 524.892 95 630
Kursreguleringer 5,6,7 33.341 48.988 (3.652) 26.995
Andre driftsindtaegter 4.708 5.552 5.936 6.387
Udgifter til personale og administration 8 (239.276) (232.745) (16.230) (15.555)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver 17,18 (5.687) (5.307) (3.065) (2.419)
Andre driftsudgifter (321) 51 -
Nedskrivninger pa udlan 9 (125) 64 (125) 64
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 15,16 (4.475) 249 220.023 258.224
Resultat for skat 252.475 341.641 202.981 274.325
Skat 10 (41.475) (72.577) 8.019 (5.261)
Arets resultat 211.000 269.064 211.000 269.064
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske enheder (332) 800 (332) 800
Anden totalindkomst i alt (332) 800 (332) 800
Arets totalindkomst i alt 210.668 269.864 210.668 269.864
RESULTATDISPONERING
Foreslaet udbytte 69.065 163.575
A conto-udbytte udloddet i regnskabsaret 141.114 105.088
Henlagt til “Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode” 232.896 261.024
Henlagt til egenkapital under “Overfgrt resultat” (232.075) (260.624)
I alt anvendt 211.000 269.064
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordrings-
tilgodehavender hos centralbanker 100.081 95.610 5 3
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 11 175.870 166.219 11.686 10.476
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 9,12 4.230 2.980 3.897 2.646
Obligationer til dagsvaerdi 13 193.088 193.822 4.942 5.259
Aktier m.v. 14 138.868 158.962 120.207 141.681
Kapitalandele i associerede virksomheder 15 23.855 26.295 23.855 26.295
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 16 - 302.078 387.040
Immaterielle aktiver 17 7.129 6.530 5.894 4.481
@vrige materielle aktiver 18 3.959 3.509 127 68
Aktuelle skatteaktiver 9 3.080
Udskudte skatteaktiver 127 100
Andre aktiver 19 72.613 100.842 2.384 2.067
Periodeafgraensningsposter 7.673 9.438 505 633
Aktiver i alt 727.494 764318 478.660 580.649
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BALANCE
Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
PASSIVER
Geeld
Geeld til kreditinstitutter 21 89.932 91.706 89.932 91.706
Indlan 22 173.781 115.628 -
Aktuelle skatteforpligtelser 4.363 7.931 - 3.477
Andre passiver 23 54.016 60.581 17.792 18.429
Periodeafgransningsposter 35.872 23.478 1.552 2.014
Geald i alt 357.964 299.325 109.277 115.625
Hensatte forpligtelser
Hensaettelser til udskudt skat 1.693 961 1.546 992
Hensatte forpligtelser i alt 1.693 961 1.546 992
Egenkapital
Aktiekapital 36.350 36.350 36.350 36.350
Akkumulerede vardiandringer

Akkumuleret valutakursregulering af

udenlandske enheder (1.739) (1.406) (1.743) (1.406)
Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre vardis metode - 40.837 58.936

@vrige reserver 41.007 46.934 98.915 104.843
Overfort overskud eller underskud 223.153 218.579 124.413 101.735
Foreslaet udbytte 69.065 163.575 69.065 163.575
Egenkapital i alt 367.837 464.032 367.837 464.032
Passiver i alt 727.494 764.318 478.660 580.649

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 20, 24, 25, 26, 27 og 28.
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2022 Valutaom-
Aktie- @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2021 36.350 46.934 (1.406) 218.579 163.575 464.032
Periodens resultat - 141.935 69.065 211.000
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder (332) (332)
Anden totalindkomst (332) (332)
Anden totalindkomst i alt (332) 141.935 69.065 210.668
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2021 - (159.822) (159.822)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2021 - 3.753 (3.753)
A conto-udbytte 2022 - (141.765) (141.765)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2022 - 651 651
Keb af egne aktier (72.642) - (72.642)
Salg af egne aktier 66.715 - 66.715
Egenkapitalposteringer i alt (5.927) - (137.361) (163.575) (306.863)
Egenkapital ultimo 2022 36.350 41.007 (1.739) 223.153 69.065 367.837
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2021 Valutaom-
Aktie- @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2020 36.350 28.876 (2.206) 210.870 109.050 382.941
Periodens resultat - 105.489 163.575 269.064
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder 800 800
Anden totalindkomst 800 800
Anden totalindkomst i alt 800 105.489 163.575 269.864
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2020 - (101.742) (101.742)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2020 - 7.308 (7.308)
A conto-udbytte 2021 - (105.415) (105.415)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2021 - 327 327
Keb af egne aktier (26.586) - (26.586)
Salg af egne aktier 44.644 - 44.644
Egenkapitalposteringer i alt 18.058 - (97.780) (109.050) (188.772)
Egenkapital ultimo 2021 36.350 46.934 (1.406) 218.579 163.575 464.032
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2022 Reserve for
nettoopskriv- Valutaom-
Aktie- ning efter indre @vrige regnings- Overfert Foreslaet

1.000 kr. kapital vardis metode reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2021 36.350 58.936 104.843 (1.406) 101.735 163.575 464.032
Periodens resultat - 232.896 (90.961) 69.065 211.000
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - 4 (336) (332)
Anden totalindkomst - 4 (336) (332)
Anden totalindkomst i alt - 232.900 (336) (90.961) 69.065 210.668
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2021 (159.822) (159.822)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2021 3.753 (3.753)
A conto-udbytte fra
datterselskaber 2022 - (165.000) 165.000
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (86.000) 86.000
A conto-udbytte 2022 (141.765) (141.765)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2022 651 651
Keb af egne aktier (72.642) (72.642)
Salg af egne aktier 66.715 66.715
Egenkapitalposteringer i alt - (251.000) (5.927) - 113.639 (163.575) (306.863)
Egenkapital ultimo 2022 36.350 40.837 98.915 (1.743) 124.413 69.065 367.837

*Udbyttet godkendes pa generalforsamlingen i foraret 2023.
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2021 Reserve for
nettoopskriv- Valutaom-
Aktie- ning efter indre @vrige regnings- Overfert Foreslaet

1.000 kr. kapital vardis metode reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2020 36.350 56.912 86.785 (2.206) 96.050 109.050 382.941
Periodens resultat - 261.024 (155.535) 163.575 269.064
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder 800 800
Anden totalindkomst 800 800
Anden totalindkomst i alt - 261.024 800 (155.535) 163.575 269.864
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2020 (101.742) (101.742)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2020 7.308 (7.308)
A conto-udbytte fra
datterselskaber 2021 - (105.000) 105.000
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (154.000) 154.000
A conto-udbytte 2021 (105.415) (105.415)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2021 327 327
Kegb af egne aktier (26.586) (26.586)
Salg af egne aktier 44.644 44.644
Egenkapitalposteringer i alt - (259.000) 18.058 - 161.220 (109.050) (188.772)
Egenkapital ultimo 2021 36.350 58.936 104.843 (1.406) 101.735 163.575 464.032

*Udbyttet blev godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2022.
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Selskabets aktiekapital bestar af 36.350.000 stk. aktier a kr. 1 (ultimo 2021: 36.350.000 stk.), i alt nominelt kr. 36.350.000
(ultimo 2021: kr. 36.350.000). Ingen aktier er tillagt sarlige rettigheder.

Selskabet havde udstedt 998.186 stk. optioner, der er blevet udnyttet efter den ordinzre generalforsamling i marts 2022.
Tegningskursen var dagsvaerdien pa udstedelsestidspunktet. Ultimo 2022 er der ingen udestaende optioner (ultimo 2021:
998.186 stk.).

Egne aktier Aktier | procent af
2022 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 834.049 834.049 2,3%
Keb af egne aktier 5.167.096 5.167.096 14,2%
Salg af egne aktier (5.507.606) (5.507.606) (15,1%)
Egne aktier ultimo 493.539 493,539 1,4%

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen i aret og tidligere ar. Salg af egne aktier
er foretaget i forbindelse med nyansattelser af medarbejdere samt som et ekstraordinart tilbud til enkelte medarbejdere i
koncernen. Herudover er der solgt aktier i forbindelse med udnyttelse af optioner. Vardien af kgb og salg af egne aktier ud-
gjorde i 2022 netto -5.927 tkr.

Egne aktier Aktier | procent af
2021 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 2.436.099 2.436.099 6,7 %
Keb af egne aktier 1.059.700 1.059.700 2,9%
Salg af egne aktier (2.661.750) (2.661.750) (7,3 %)
Egne aktier ultimo 834.049 834.049 2,3%

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbin-
delse med nyansattelser af medarbejdere i koncernen samt som et ekstraordinart tilbud til medarbejdere. Vardien af kgb
og salg af egne aktier udgjorde i 2021 et nettosalg for 18.058 tkr.



NOTER

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet,
Maj Invest Holding A/S, er aflagt i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtggrelse om
finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmagler-
selskaber m.fl.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til
sidste ar.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet, Maj Invest
Holding A/S, samt virksomheder, hvori moderselskabet di-
rekte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighe-
derne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse
eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes
at ensartede indtaegter og omkostninger samt aktiver og pas-
siver sammenlagges. Koncerninterne indtaegter og udgifter,
mellemvarender samt interne gevinster og tab ved transak-
tioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

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

Moderselskabets kapitalandele i konsoliderede dattervirk-
somheder udlignes med modervirksomhedens andel af dat-
tervirksomhedens regnskabsmassige indre vaerdi.

Indregning og maling
Alle indtagter og udgifter, der vedrgrer regnskabsperioden,
indregnes i resultatopgerelsen, uanset betalingstidspunktet.

Formidlingsprovisioner indregnes efter fradrag af formid-
lingsprovisioner, der kontraktligt skal videreafregnes til kun-
den.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige gskonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets
vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil fraga selskabet, og for-
pligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kost-
pris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser som beskre-
vet for hver enkelt regnskabspost.
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Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages
der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balanceda-
gen, men inden regnskabet aflegges, som be- eller afkraef-
ter forhold, som er opstaet pa balancedagen.

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

Monetaere poster i en anden valuta end danske kroner om-
regnes til danske kroner efter lukkekursen for valutaen pa
balancedagen.

Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner,
der er indregnet pa basis af kostprisen, omregnes til dan-
ske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner,
der er indregnet pa basis af dagsvaerdien, omregnes til dan-
ske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Va-
lutakursreguleringer af enheder i udenlandsk valuta indreg-
nes under anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balan-
cen til kostpris og males efterfglgende til dagsveerdi. £ndrin-
ger i dagsvaerdien indregnes lgbende i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner

Transaktioner mellem koncernens selskaber sker pa mar-
kedsvilkar eller afregnes pa basis af de faktiske omkost-
ninger.

Omregning af udenlandske enheder

Resultatopggrelsen for udenlandske associerede virksom-
heder og dattervirksomheder, der er selvsteendige enheder,
omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilsvarende
gennemsnitskurs.

Balanceposter omregnes til balancedagens kurs. Valutakurs-
reguleringer, der opstar ved omregning af egenkapitalen
primo aret, samt valutakursreguleringer, der opstar som
felge af omregning af resultatopgegrelsen fra de udenland-
ske enheders funktionelle kurs til danske kroner, indregnes
direkte i anden totalindkomst.
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Skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og
arets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenka-
pitalen med den del, der kan henfares til egenkapitaltrans-
aktioner. Z£ndringer i udskudt skat som fglge af andringer
i skattesatserne indregnes i resultatopggrelsen.

Der afszettes savel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte
sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering.
Selskabet er sambeskattet med samtlige dattervirksomheder
hjemmehgrende i Danmark. Skatteeffekten af sambeskat-
ningen fordeles pa savel overskud som underskud i de kon-
soliderede virksomheder i forhold til disses skattepligtige
indkomster. De sambeskattede selskaber indgar i a conto-
skatteordningen.

Hensattelser til udskudt skat males efter den balanceorien-
terede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassige og skattemaessige vardier af aktiver og
forpligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det
sandsynligt, at den vil kunne udnyttes til at nedbringe den
fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter gaeldende skatteregler og med den
skattesats, der forventes at vaere geldende, nar de midlerti-
dige forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og -forpligtel-
ser presenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.

RESULTATOPG@RELSEN

Renter, udbytter, gebyrer og provisioner

Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at
de optjenes, og indregnes i resultatopgegrelsen med de be-
lgb, der vedrerer regnskabsperioden.

Renter praesenteres brutto, saledes at negative renter af til-
godehavender hos kreditinstitutter og obligationer prasen-
teres under renteudgifter, og negative renter af indlan prae-
senteres under renteindtaegter.

Provisioner og gebyrer m.v., der er en integreret del af den
effektive rente, indregnes som en del af den amortiserede
kostpris. Provisioner og gebyrer m.v., der kan betragtes som
en integreret del af den effektive rente, periodiseres og ind-
regnes over lgbetiden.

Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklareringstids-
punktet eller ved udlodning af a conto-udbytter.

Performanceafhangige forvaltningshonorarer indtaegtsfe-
res, nar forvaltningsydelsen er leveret, og selskabets ret til
at modtage honoraret er hgjst sandsynlig.

Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indtaegter for
ydelser over for kunder.

Kursreguleringer
Forskellen mellem veaerdipapirers dagsvaerdi og bogfert vaerdi
indregnes som kursreguleringer.

Praeferenceafkast omfatter en andel af det afkast, der op-
star ud over et aftalt niveau, og indregnes som kursregu-
leringer. lkke indregnede praferenceafkast omtales under
"Eventualaktiver”.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter omfatter honorarer fra selskaber, for
hvilke der udferes administrative opgaver, og regnskabspo-
ster af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens hoved-
aktivitet. Andre driftsindtaegter periodiseres, i takt med at
de optjenes, og indregnes i resultatopgerelsen med de be-
lgb, der vedrarer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter gager, pen-
sioner og sociale omkostninger, husleje, it-omkostninger,
advokat- og revisionshonorarer samt gvrige administrati-
onsomkostninger. Omkostninger til ydelser og goder til an-
satte, herunder ferieforpligtelse m.v., indregnes i takt med
de ansattes praestation af de arbejdsydelser, der giver ret til
de pagaldende ydelser og goder.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder

Den forholdsmaessige andel af nettoresultatet for aret i as-
socierede virksomheder samt dattervirksomheder indreg-
nes som resultat af kapitalandele i associerede og tilknyt-
tede virksomheder.

BALANCEN

Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos
centralbanker

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos cen-
tralbanker males ved ferste indregning til dagsvaerdi og ef-
terfalgende til amortiseret kostpris.
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Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker ind-
regnes ved farste indregning til dagsveerdi og efterfalgende
til amortiseret kostpris.

Udlan og andre tilgodehavender

Udlan og andre tilgodehavender indregnes til amortiseret
kostpris. Udlan og andre tilgodehavender besiddes ikke med
handel for gje og omfatter udelukkende lan, som lantager
ikke har en kontraktmassig ret til at indfri med omsatte-
lige obligationer udstedt af virksomheden.

Udlan og tilgodehavender, hvor der ikke har vaeret en vasent-
lig stigning i kreditrisikoen siden farste indregning, nedskri-
ves med et belgb svarende til det statistisk forventede tab i
de kommende 12 maneder, mens udlan og tilgodehavender,
hvorpa der har vaeret en vasentlig stigning i kreditrisikoen,
nedskrives med et belgb svarende til det forventede tab i ud-
lanets/tilgodehavendets restlgbetid. For udlan og tilgodeha-
vender, som er kreditforringet (nadlidende), indtaegtsferes
alene renter af det nedskrevne belgb. Som en del af koncer-
nens Treasury-aktiviteter har Maj Invest Holding A/S i be-
graenset omfang ydet udlan til virksomheder. Endvidere er
der i Maj Bank A/S i meget begranset omfang indlanskonti,
som er i overtrek som felge af betaling af gebyrer. Koncer-
nen har derfor ikke udviklet modeller til brug for nedskriv-
ning af udlan og tilgodehavender. Nedskrivninger er baseret
pa individuelle vurderinger og sken.

Veardipapirer

Vardipapirer males til dagsveaerdien pa balancedagen.
Dagsvardien af unoterede kapitalandele fastsattes som den
transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem
uafhangige parter. Dagsvardien af kapitalandele i private
equity-fonde opgares til dagsvaerdien af de underliggende in-
vesteringer i overensstemmelse med the International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines udarbejdet
af the IPEV Board. Afregningsdagen anvendes som indreg-
ningsdato ved kgb og salg af vardipapirer. Vardiendringer
i perioden mellem handelsdatoen og afregningsdatoen ind-
regnes som et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder samt dattervirk-
somheder indregnes og males efter den indre vaerdis me-
tode. Den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedens

ARSREGNSKAB 39

regnskabsmassige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt
i dagsveerdien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaf-
felsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i as-
socierede og tilknyttede virksomheder.

Goodwill afskrives ikke, men testes for vaerdiforringelse (im-
pairment) som minimum arligt. Nedskrivninger som faglge af
vardiforringelse indregnes i resultatopgerelsen under re-
sultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksom-
heder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associe-
rede og tilknyttede virksomheder henlaegges via overskuds-
disponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre
vardis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver.
Reserver reduceres med udbyttebetalinger til moderselska-
bet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i datter-
virksomhederne.

Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske en-
heder indregnes under anden totalindkomst.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver bestar af et barshandelssystem, et por-
tefeljestyringssystem samt it-software. Immaterielle aktiver
males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Ak-
tiverne afskrives linezrt over den forventede brugstid eller
den kontraktmassigt bundne periode, som er fastsat til:

- Barshandelssystem: 60 maneder
- It-software og portefaljestyringssystem: 36 maneder

@vrige materielle aktiver

@vrige materielle aktiver males til kostpris med fradrag for
af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineart over de-
res forventede brugstid, som er fastsat til:

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

Genindvindingsvardi

Den regnskabsmassige vaerdi af immaterielle aktiver og gv-
rige materielle aktiver gennemgas arligt for at afgere, om
der er indikation af vaerdiforringelse, ud over det som ud-
trykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfzldet, gennemfares
en nedskrivningstest til afggrelse af, om genindvindingsvaer-
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dien er lavere end den regnskabsmassige vardi, og aktivet
nedskrives til denne lavere genindvindingsvardi. Genindvin-
dingsvaerdien for aktivet opggres som den hgjeste vaerdi af
nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.

Andre aktiver

Indtaegter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens ud-
lgb, samt tilgodehavende renter optages som andre akti-
ver. Vasentlige tilgodehavender, som forfalder mere end
12 maneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbage-
diskonteres til nutidsvaerdi pa balancetidspunktet. Den an-
vendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af til-
godehavenderne.

Positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, herun-
der spothandler, indregnes som andre aktiver.

Periodeafgraensningsposter

Forudbetalte omkostninger vedrerende efterfalgende regn-
skabsperioder optages som periodeafgransningsposter. Pe-
riodeafgraensningsposter males til kostpris.

PASSIVER

Indlan

Indlan omfatter geeld til private og modparter, som ikke er
kreditinstitutter og centralbanker, herunder almindelige an-
fordringsindlan og sarlige indlan. Indlan indregnes ved far-
ste indregning til dagsveerdi og efterfalgende til amortise-
ret kostpris.

Geeld til kreditinstitutter
Gald til kreditinstitutter males ved farste indregning til
dagsveerdi og efterfalgende til amortiseret kostpris.

Andre passiver
Andre passiver males til nettorealisationsvardi.

Udgifter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens ud-
lgb, samt skyldige renter optages som andre passiver. Ne-
gativ dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, herun-
der spothandler, indregnes som andre passiver.

Periodeafgraensningsposter

Indtaegter, der er modtaget fgr balancetidspunktet, men som
vedrgrer efterfglgende regnskabsperioder, optages som pe-
riodeafgraensningsposter. Periodeafgraensningsposter ma-
les til kostpris.

Egenkapital

Pramier for udstedte optioner og warrants samt indlgsning
af optioner og warrants pa selskabets aktier indregnes som
en a@ndring pa egenkapitalen under andre reserver.

Forpligtelse til tilbagekeb af aktier i tilfelde af medarbejde-
res fratraeeden fragar egenkapitalen og afsattes som gaeld un-
der andre passiver. Gelden opgeares til det belgh, som sel-
skabet i henhold til den indgaede ejeraftale kan forpligtes
til at tilbagekebe under hensyntagen til koncernens og virk-
somhedens solvensmaessige forhold.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med
transaktionsvaerdien som en @ndring pa egenkapitalen un-
der posten "@vrige reserver”.

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunk-
tet for vedtagelse pa den ordinzre generalforsamling (de-
klareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for
aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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RESULTATOPG@RELSE

1.000 kr. 2022 2021 2020 2019 2018
Netto rente- og gebyrindtaegter 464.311 524.892 357.852 333.944 342.357
Kursreguleringer 33.341 48.988 (65) 56.374 (11.427)
Udgifter til personale og administration (239.276) (232.745) (218.664) (215.062) (212.039)
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. (125) 64 (89) (4.286)

Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder (4.475) 249 (1.739) (9.706) (7.021)
Arets resultat 211.000 269.064 110.271 132.943 91.982
BALANCE

udlan 4.230 2.980 10.178 2.407 6.346
Egenkapital 367.837  464.032 382.941 368.808  418.455
Aktiver i alt 727.494 764.318 712.957 637.137  665.740
N@GLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning fer skat 60,7 % 80,7 % 37,9% 42,2 % 27,3 %
Egenkapitalforrentning efter skat 50,7 % 63,5% 29,3 % 33,8% 21,8%
Indtjening pr. omkostningskrone 2,03 2,44 1,64 1,74 1,53
Omkostningsprocent 49,3 % 41,1 % 61,1 % 57,4 % 65,5 %
Kernekapitalprocent 21,8% 21,4 % 23,0% 21,4 % 33,0%
Kapitalprocent 21,8% 21,4 % 23,0% 21,4% 33,0%
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 2,7 2,7 2,9 2,7 4,1
Afkastningsgrad beregnet som forholdet

mellem arets resultat og aktiver i alt 29,0 % 35,2 % 15,5% 20,9% 13,8%

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

RESULTATOPG@RELSE

1.000 kr. 2022 2021 2020 2019 2018
Netto rente- og gebyrindtaegter 95 630 273 (325) (33)
Kursreguleringer (3.652) 26.995 (9.653) 40.237 (15.066)
Udgifter til personale og administration (16.230) (15.555) (14.105) (12.898) (13.955)
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. (125) 64 (89) (4.286)

Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 220.023 258.224 123.942 103.762 102.817
Arets resultat 211.000 269.064 110.271 132.943 91.982
BALANCE

Udlan 3.897 2.646 9.844 2.398 6.340
Egenkapital 367.837 464.032 382.941 368.808 418.455
Aktiver i alt 478.660 580.649 531.681 491.184 517.821

NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning far skat 48,8 % 64,8 % 28,2 % 34,2 % 19,9 %
Egenkapitalforrentning efter skat 50,7 % 63,5% 29,3 % 33,8% 21,8%
Indtjening pr. omkostningskrone 11,45 16,32 7,63 8,48 6,99
Ombkostningsprocent 8,7 % 6,1 % 13,1 % 11,8% 14,3 %
Kernekapitalprocent 47,8 % 38,6 % 36,7 % 35,2% 52,3 %
Kapitalprocent 47,8 % 38,6 % 36,7 % 35,2 % 52,3%
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 6,0 4,8 4,6 4,4 6,5

Afkastningsgrad beregnet som forholdet
mellem arets resultat og aktiver i alt 441 % 46,3 % 20,7 % 27,1% 17,8 %

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 2022 2021 2022 2021
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 867 171 25 0
Udlan og andre tilgodehavender 314 726 175 587
Obligationer 2.472 2.364 397 393
Negative renter fra indlan 386 399 -
Afledte finansielle instrumenter (940) (267) (47)

Heraf valutakontrakter (940) (267) (47)
@vrige renteindtaegter 332 217 298 127
I alt renteindtaegter 3.432 3.610 848 1.107
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter 1.771) (1.177) (1.771) (1.177)
Negative renter fra kreditinstitutter og centralbanker (1.227) (1.307) (74) (75)
Rente af indlan (330) - -
Negative renter fra obligationsbeholdningen (65) 112) -
@vrige renteudgifter (568) (493) 27) (149)
| alt renteudgifter (3.962) (3.089) (1.872) (1.402)
Note 5 Kursreguleringer
Obligationer (21.459) (3.657) (184) (158)
Aktier m.v. 55.193 52.775 (5.037) 24.694
Valuta (739) 208 1.573 2.459
Afledte finansielle instrumenter 346 (338) (4)
I alt kursreguleringer 33.341 48.988 (3.652) 26.995
Note 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtaegter
Asset Management 376.580 424.348 -
Equity 76.872 88.549 -
Treasury 256 834 95 630
Maj Bank 10.603 11.161 -
| alt netto rente- og gebyrindtaegter 464.311 524.892 95 630
Kursreguleringer
Asset Management 3.914 5.094 -
Equity 56.295 22.000 -
Treasury (26.868) 21.894 (3.652) 26.995

I alt kursreguleringer 33.341 48.988 (3.652) 26.995
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2022 2021 2022 2021
Note 7 Geografisk opdeling
Netto rente- og gebyrindtegter
Danmark 241.815 297.652 (299) 241
@vrige Europa 95.795 100.703
Asien 313 507
Nordamerika 112.773 107.612 394 389
Sydamerika (6) (5)
Oceanien 13.621 18.423
| alt netto rente- og gebyrindtaegter 464.311 524.892 95 630
Kursreguleringer
Danmark 35.030 49.604 (3.793) 28.140
@vrige Europa (573) (75) (35) 36
Asien (580) (744) 631 (1.353)
Nordamerika (455) 172 (455) 172
Sydamerika (82) 32
I alt kursreguleringer 33.341 48.988 (3.652) 26.995
Note 8 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse
Bestyrelse, fast vederlag (2.069) (1.900) (488) (450)
Bestyrelse, variabelt vederlag -
I alt (2.069) (1.900) (488) (450)
Lon til direktion
Direktion, fast lgn (18.985) (18.420) (2.638) (2.929)
Direktion, variabel Ign - (200) (30)
I alt (18.985) (18.620) (2.638) (2.959)
Lon til andre vaesentlige risikotagere
Risikotagere, fast lgn (31.833) (34.858) (1.567) (1.275)
Risikotagere, variabel lan (1.465) (1.385) (30) (60)
I alt (33.298) (36.243) (1.597) (1.335)
Personaleudgifter
Lenninger (84.789) (83.791) (5.827) (5.248)
Pensioner (6.942) (7.129) (452) (538)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lensum (20.763) (21.114) (1.560) (1.500)
I alt (112.494) (112.035) (7.839) (7.286)
@vrige administrationsomkostninger (72.430) (63.948) (3.669) (3.524)
| alt udgifter til personale og administration (239.276) (232.745) (16.230) (15.555)

Antal personer inklusive fratradte i: Bestyrelse 8 (2021: 7), direktion 3 (2021: 3). Andre vasentlige risikotagere koncern 15 (2021: 17), moder-

selskab 2 (2021: 2).

Oplysninger om ledelsesmedlemmers individuelle lgnforhold kan forevises af chef for Jura & Compliance ved personligt fremmgde pa selska-
bets kontor, Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K. Oplysningerne kan forevises i en periode pa mindst 10 ar efter offentliggerelsen af naervae-

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

2022

Jeppe Christiansen

Henrik Parkhgai

Jens Aalgse

- = intet tilsagn eller
ikke omfattet
+ = omfattet af ordningen

Performance-

Carried Performance- Carried Performance-
interest bonus interest bonus

Carried
interest

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity Vietnam | K/S
Danish Microfinance
Partners K/S

Maj Invest Equity Southeast
Asia Il K/S

Maj Invest Financial
Inclusion Fund Il K/S

Maj Invest Financial
Inclusion Fund 11l K/S

+

+

+

2021

Jeppe Christiansen

Henrik Parkhgi

- = intet tilsagn eller
ikke omfattet
+ = omfattet af ordningen

Performance- Carried
bonus interest

Performance-
bonus

Carried
interest

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity Vietnam | K/S
Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
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NOTER
Note 8 fortsat

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2022 2021 2022 2021
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet
til fuldtidsbeskaftigede 110 108 9 8
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (955) (939) (174) (181)
Andre erklaringsopgaver med sikkerhed (586) (559) (54) (57)
Andre ydelser (528) (584) - (62)
I alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (2.069) (2.083) (228) (300)

Note 9 Nedskrivninger pa udlan

MODERSELSKAB

Bruttoudlan og garantier udger i alt henholdsvis 4.052 tkr. (2021: 2.676 tkr.) og 252 tkr. (2021: 252 tkr.). Baseret pa en kon-
kret vurdering af kreditrisikoen er 3.064 tkr. (2021: 2.928 tkr.) allokeret til stadie 1, og 1.240 tkr. (2021: 0 tkr.) er allokeret
til stadie 2. Der er i aret foretaget nedskrivninger pa udlan pa i alt 125 tkr. (2021: netto tilbagefarsel pa 64 tkr.), hvoraf 1
tkr. (2021: netto tilbagefarsel pa 64 tkr.) er allokeret til stadie 1, og 124 tkr. (2021: O tkr.) er allokeret til stadie 2. De sam-
lede nedskrivninger af udlan pa balancen udger 155 tkr. (2021: 30 tkr.), hvoraf 31 tkr. (2021: 30 tkr.) er allokeret til stadie
1, 09 124 tkr. (2021: O tkr.) er allokeret til stadie 2. Udlan efter nedskrivninger indregnet i balancen udger 3.897 tkr. (2021:
2.646), og garantier efter nedskrivninger udger 252 tkr. (2021: 252 tkr.). Heraf er 3.033 tkr. (2021: 2.898 tkr.) allokeret til
stadie 1, og 1.116 tkr. (2021: 0 tkr.) er allokeret til stadie 2.

KONCERN

Bruttoudlan og garantier udger i alt henholdsvis 4.386 tkr. (2021: 3.010 tkr.) og 836 tkr. (2021: 917 tkr.). Baseret pa en kon-
kret vurdering af kreditrisikoen er 3.982 tkr. (2021: 3.927 tkr.) allokeret til stadie 1, og 1.240 tkr. (2021: 0 tkr.) er alloke-
ret til stadie 2. Der er i aret foretaget nedskrivninger pa udlan pai alt 125 tkr. (2021: netto tilbagefarsel pa 64 tkr.), hvoraf
1 tkr. (2021: netto tilbagefarsel pa 64 tkr.) er allokeret til stadie 1 og 124 tkr. (2021: 0 tkr.) er allokeret til stadie 2. De sam-
lede nedskrivninger af udlan pa balancen udger 155 tkr. (2021: 30 tkr.), hvoraf 31 tkr. (2021: 30 tkr.) er allokeret til stadie
1 0og 124 tkr. (2021: 0 tkr.) er allokeret til stadie 2. Udlan efter nedskrivninger indregnet i balancen udger 4.230 tkr. (2021:
2.980), og garantier efter nedskrivninger udger 836 tkr. (2021: 917 tkr.). Heraf er 3.950 tkr. (2021: 3.897 tkr.) allokeret til
stadie 1, og 1.116 tkr. (2021: 0 tkr.) er allokeret til stadie 2.

Note 10 Skat

Aktuel skat af arets indkomst (46.022) (71.177) 2.808 (3.685)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 5.264 (1.329) 5.766 (1.372)
Regulering af udskudt skat (456) (70) 317) (204)
A&ndring af udskudt skat som falge af andring i skattesats (260) (238)

I alt skat (41.475) (72.577) 8.019 (5.261)
Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Regulering for ikke-skattemassige poster (4,0 %) 1,1 %) 0,6 % 0,1%
Regulering for resultat af kapitalandele i

associerede og tilknyttede virksomheder 0,5 % (0,0 %) (23,8 %) (20,7 %)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 2,1 %) 0,4 % (2,8 %) 0,5%
Andring af udskudt skat som felge af @ndring i skattesats 0,1 % - 0,1 %

I alt effektiv skatteprocent 16,4 % 212 % (4,0 %) 1,9%

Udskudt skat vedrerer immaterielle og gvrige materielle aktiver.
Der pahviler ikke udskudt skat vedrarende kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
Note 11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 169.416 159.659 11.686 10.476
Tilgodehavender til og med 3 maneder 6.454 6.560 -
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 175.870 166.219 11.686 10.476
Note 12 Udlan
Fordelt efter restlgbetid
Anfordring 3 4 -
Til og med 3 maneder 1.116 1.116
Over 3 maneder og til og med 1 ar 3.111 478 2.781 148
Over 1 ar og til og med 5 ar - 2.497 - 2.497
I alt udlan 4.230 2.980 3.897 2.646
Note 13 Obligationer til dagsveaerdi
Statsobligationer 41.277 8.515 -
Andre realkreditobligationer 146.934 180.148 65 100
@vrige obligationer 4.877 5.159 4.877 5.159
| alt obligationer til dagsvaerdi 193.088 193.822 4,942 5.259
Koncernen har ultimo 2022 stillet obligationer til en kursvardi af 23,1 mio. kr. (2021: 35,1 mio. kr.) til sikkerhed for derivathandel og bers-
handel.
Renterisiko 6.971 7.110 14 64
Note 14 Aktier m.v.
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa
Nasdag Copenhagen A/S 29.135 25.367 19.411 17.178
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa andre bgrser 172 216 172 216
Unoterede aktier til dagsveerdi 109.561 133.379 100.624 124.286
| alt aktier m.v. 138.868 158.962 120.207 141.681

Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 36.682 36.682 36.682 36.682
Tilgang 2.035 2.035

Samlet anskaffelsespris ultimo 38.717 36.682 38.717 36.682
Op- og nedskrivninger primo (10.386) (10.635) (10.386) (10.635)
Arets resultat (4.475) 249 (4.475) 249
Op- og nedskrivninger ultimo (14.862) (10.386) (14.862) (10.386)
Bogfert vardi ultimo 23.855 26.295 23.855 26.295
Bogfert veerdi primo 26.295 26.047 26.295 26.047
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1.000 kr.

Koncern

31.12.2022 31.12.2021

Moderselskab

31.12.2022 31.12.2021

Note 16 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo - 232.601 231.555
Tilgang - 10.000 1.046
Afgang - (842)

Samlet anskaffelsespris ultimo 241.759 232.601
Op- og nedskrivninger primo - 154.439 128.664
Valutakursregulering - (332) 800
Arets resultat - 224.499 257.975
Udbytte - (319.000) (233.000)
Tilbagefarte op- og nedskrivninger - 714

Op- og nedskrivninger ultimo 60.320 154.439
Bogfert vardi ultimo 302.078 387.040
Bogfert vaerdi primo - 387.040 360.219
Note 17 Immaterielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 25.802 31.905 9.594 6.331
Tilgang 4.427 3.368 4.427 3.263
Afgang (7.927) (9.471) -

Samlet anskaffelsespris ultimo 22.303 25.802 14.021 9.594
Af- og nedskrivninger primo (19.272) (25.262) (5.113) (2.712)
Arets afskrivninger (3.828) (3.481) (3.014) (2.401)
Tilbageferte afskrivninger 7.927 9.471 -

Af- og nedskrivninger ultimo (15.173) (19.272) (8.127) (5.113)
Bogfert vaerdi ultimo 7.129 6.530 5.894 4.481
Bogfert vaerdi primo 6.530 6.643 4.481 3.619
Note 18 @vrige materielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 18.534 19.402 624 820
Valutakursregulering 63 12) -

Tilgang 2.354 2.340 110 70
Afgang (921) (3.196) (53) (266)
Samlet anskaffelsespris ultimo 20.029 18.534 682 624
Af- og nedskrivninger primo (15.024) (16.318) (557) (804)
Valutakursregulering (58) 12 -

Arets afskrivninger (1.859) (1.826) (51) (19)
Tilbageferte afskrivninger 871 3.108 53 266
Af- og nedskrivninger ultimo (16.070) (15.024) (555) (557)
Bogfert vaerdi ultimo 3.959 3.509 127 68
Bogfert vaerdi primo 3.509 3.084 68 16
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
Note 19 Andre aktiver
Forskellige debitorer 62.640 83.671 204 275
Positiv dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 3.171 153 276 -
Tilgodehavende renter og provision 5.160 5.721 485 442
Andre aktiver 1.641 11.297 1.419 1.350
| alt andre aktiver 72,613 100.842 2.384 2.067
Under i alt andre aktiver indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - - 203 272

Note 20 Eventualaktiver

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Equity A/S har indgaet en raekke investeringsradgivningsaftaler, som in-
debarer betaling af et performanceafhangigt forvaltningshonorar/praeferenceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et
afkast ud over et aftalt niveau, kan selskaberne indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som performanceafhan-
gigt forvaltningshonorar/praferenceafkast. Disse honorarer opgeres typisk kvartalsvis og kan forfalde til kvartalsvis beta-
ling ogsa, dog saledes at der ikke betales mere, end der er sikkerhed for, at selskaberne vil erhverve ret til.

Pr. 31. december 2022 kan det performanceafhangige forvaltningshonorar/praeferenceafkast, som koncernen endnu ikke
har erhvervet ret til, opgeres til 30 mio. kr. (pr. 31. december 2021: ca. 81 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

Note 21 Geeld til kreditinstitutter

Fordelt efter restlgbetid

Til og med 3 maneder 89.932 91.706 89.932 91.706
I alt gaeld til kreditinstitutter 89.932 91.706 89.932 91.706

Note 22 Indlan
Fordelt efter restlgbetid

Anfordring 143.895 94.228 - -
Til og med 3 maneder 3.926 754 - -
Over 3 maneder og til og med 1 ar 172 200 - -
Over 1 ar og til og med 5 ar 1.151 5.116 - -
Over 5 ar 24.638 15.329 - -
I alt indlan 173.781 115.628 -

Fordelt pa indlanstyper

Anfordring 143.895 94.228 - -
Sarlige indlansformer 29.887 21.400 - -
| alt indlan 173.781 115.628 -
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
Note 23 Andre passiver
Forskellige kreditorer 12.308 14.249 1.550 1.892
Negativ dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 171 262 -
Skyldige renter og provision 3.935 4.482 122 184
Tilbagekebsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
@vrige passiver 22.602 26.588 1.121 1.353
I alt andre passiver 54.016 60.581 17.792 18.429
Under i alt andre passiver indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - - 48
Note 24 Garantier og eventualforpligtelser
Garantier m.v.
@vrige garantier 836 917 252 252
| alt garantier m.v. 836 917 252 252
Andre eventualforpligtelser
@vrige forpligtelser (tilsagn om investering i kapitalfonde) 46.391 48.534 46.240 48.359
| alt andre eventualforpligtelser 46.391 48.534 46.240 48.359

Andre forpligtende aftaler

Maj Invest Holding A/S har indgaet aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K, som kan opsiges af hver af
parterne med seks maneders varsel. En andel af omkostningerne forbundet med lejemalet afholdes af andre koncernselskaber,
men forpligtelsen pahviler Maj Invest Holding A/S. Koncernen har indgaet aftale om leje af et virtuelt kontor til brug for reprae-
sentation i England. Aftalen lgber frem til 29. februar 2024.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Inden for 1 ar 44 45 -
Mellem 1 ar og 5 ar 7 7 -
I alt lejeforpligtelser 52 52

Maj Invest Holding A/S har indgaet aftale vedrarende IT-software. En andel af omkostningerne afholdes af andre koncernselska-
ber. Aftalen lgber frem til marts 2026. Koncernen har indgaet aftale om et bershandelssystem. Denne aftale lgber frem til 30.
september 2024. Koncernen har indgaet aftale om it-drift. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med tolv maneders varsel.

De samlede IT-forpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Inden for 1 ar 818 685 57
Mellem 1 arog 5 ar 721 1.234 147
| alt andre forpligtende aftaler 1.539 1.919 204

Selskabet er fzllesregistreret for moms og lgnsumsafgift med Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og
Maj Bank A/S og hafter solidarisk herfor. Selskabet indgar tillige i sambeskatning med samtlige koncernselskaber hjemmehg-
rende i Danmark.

Som administrationsselskab hafter selskabet ubegranset og solidarisk med de avrige selskaber i sambeskatningen for dan-
ske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. For 2022 er der en ak-
tuel skatteforpligtelse pa 4.028 tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december 2021 var der en aktuel skatteforplig-
telse pa 7.446 tkr.).
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1.000 kr.

Koncern
31.12.2022 31.12.2021

Moderselskab
31.12.2022 31.12.2021

Note 25 Kapitalgrundlag

Aktiekapital 36.350 36.350 36.350 36.350

Valutaomregningsreserve (anden totalindkomst) (1.739) (1.406) (1.743) (1.406)

Andre reserver 41.007 46.934 139.752 163.779

Overfort resultat 292.218 382.154 193.478 265.310

Egenkapital 367.837 464.032 367.837 464.032

Foreslaet udbytte (69.065) (163.575) (69.065) (163.575)

Egentlige kernekapitalposter for fradrag 298.772 300.457 298.772 300.457

Primare fradrag

Ej udnyttet tilbagekebsramme for egne aktier (1.514) (69) (1.514) (69)

Immaterielle aktiver (7.129) (6.530) (5.894) (4.481)

Udskudte aktiverede skatteaktiver 127) (100) -

Forsigtighedsbaseret vardiansaettelse (356) (379) (451) (560)

I alt egentlige kernekapitalposter efter primare fradrag 289.646 293.380 290.913 295.348

I alt justeret kapitalgrundlag 289.646 293.380 290.913 295.348
Virksomhedens Resultat

1.000 kr. aktivitet Ejerandel Egenkapital efter skat

Note 26 Koncernoversigt

Konsoliderede dattervirksomheder

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, Fondsmagler- 100 % 204.074 175.493

Kgbenhavn virksomhed

Maj Bank A/S, Pengeinstitut 100 % 58.151 (8.377)

Kebenhavn

Maj Invest Equity A/S, Forvalter af alterna- 100 % 24.507 56.561

Kgbenhavn tive investeringsfonde

Danish Microfinance Partners Private equity 100 % 241 2)

Management ApS, Kgbenhavn management

Management Equity Vietnam | ApS, Private equity 100 % 508 2

Kebenhavn management

Maj Invest South America S.A., Konsulentvirksomhed 100 % 1.619 (82)

Lima, Peru*

MJIC Consultancy Private Limited Konsulentvirksomhed 100 % 12.979 842

Mumbai, Indien*

MI (US) GP LLC, Komplementar 100 %

Delaware, USA

*Ejet af to koncernselskaber i forening, hvor Maj Invest Holding A/S ejer hovedparten.
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Egenkapital og resultat er baseret pa virksomhedernes seneste godkendte arsrapport. Egenkapital og resultat vedrarende
udenlandske dattervirksomheder er baseret pa ureviderede regnskaber. Dattervirksomheder til konsoliderede dattervirksom-
heder er ikke medtaget i koncernoversigten, men indgar i dattervirksomhedernes resultat.

Ud fra en vaesentlighedsbetragtning er associerede virksomheder ikke medtaget.
Note 27 Naertstaende parter og ejerforhold

Koncerninterne transaktioner
Selskabet har indgaet en licensaftale med Maj Bank A/S om brugen af Maj World. Licensaftalen er indgaet pa markedsvilkar
og udgjorde 0,7 mio. kr. i regnskabsaret.

Selskabet har indgaet aftale vedrerende administrative opgaver med Maj Bank A/S. Ydelserne afregnes pa omkostningsdak-
kende basis og udgjorde 1,2 mio. kr. i regnskabsaret.

Selskabet har indgaet aftale vedrgrende administrative opgaver med Maj Invest Equity A/S og Management Equity Vietnam |
ApS. Aftalerne er indgaet i relation til private equity-fonde. Ydelserne afregnes pa markedsvilkar og udgjorde 4,1 mio. kr. i
regnskabsaret.

@vrige nartstaende parter
Koncernens nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers familiemedlemmer. Naertstaende par-
ter omfatter endvidere selskaber, hvor fgrnavnte personer har vasentlige interesser.

Direktionen og/eller selskaber, der er naertstaende til disse, deltager som specialkommanditister i en eller flere private equity-
fonde, som koncernen er radgiver for, og pa lige vilkar med de gvrige specialkommanditister. Selskabet har til et selskab, der
er nartstaende til en direktar, solgt specialkommanditistandele i to private equity-fonde. Salgene er foregaet pa markeds-
maessige vilkar.

Bestyrelsen samt direktionen og/eller selskaber, der er nartstaende til disse, ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. To besty-
relsesmedlemmer, direktionen og/eller selskaber, der er naertstaende til disse, har af Maj Invest Holding A/S kgbt aktier i Maj
Invest Holding A/S. Kabene er foregaet pa markedsmassige vilkar.

Dele af direktionen, dele af bestyrelsen samt familiemedlemmer hertil er kunder i Maj Bank A/S. Med undtagelse af visse ge-
byrer, som er geldende for bankens kunder, er transaktioner med nartstaende parter indgaet pa markedsmassige vilkar og
efter gaeldende forretningsbetingelser.

Koncernen har ikke ydet lan eller stillet pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse personers relaterede
familiemedlemmer eller selskaber, som de har vasentlige interesser i.

Der har i aret ikke vaeret usedvanlige transaktioner med nartstaende parter.

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

JEKC Holding ApS, 2100 Kgbenhavn @

Henrik Parkhgai, Ellevadsvej 35, 2920 Charlottenlund
Kurt Tirker Kara, Tyrsbakke 1, 2840 Holte

Lind Invest ApS, 8000 Aarhus C
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Note 28 Finansielle instrumenter og risici

Malsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret over for. Disse retningslinjer in-
deholder identifikation, styring, kontrol og rapportering af risici. Retningslinjerne er understettet af en raekke procedurer og
i datterselskaberne Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S tillige af en raekke forret-
ningsgange. Bestyrelserne i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S har herudover fast-
sat de for selskaberne relevante politikker inden for blandt andet markedsrisici, likviditet, kredit, forsikringsmassig afdaek-
ning af risici samt operationelle risici. Sammen med politikkerne fastsat i datterselskaberne Fondsmaglerselskabet Maj Invest
A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S udger retningslinjerne og procedurerne koncernens risikopolitik. Risikopolitikken
indeholder en decentral identifikation af risici pa forskellige niveauer i koncernen, saledes at der Igbende 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
forretninger, 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 (bgrsomradet) i datterselskabet Fondsmag-
lerselskabet Maj Invest A/S samt til placering af koncernens egenkapital, overskudslikviditet og honorarer i valuta.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrerende markedsrisiko for de omrader, der ma ageres inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er fastsat saledes, at der er starst rammer, hvor risikoen anses for at vare
mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med stgrre kreditrisiko. Dette er yderligere
kombineret med de af bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og lande. Eksponeringer uden
for disse positivlister har en hgjere risikovaegt samt en lavere investeringsramme end eksponeringer inden for positivlisterne.
Dette er med til at reducere markedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i form af en starre andel af vaerdipapirer, der
er let realiserbare.

Likviditetsrisici
Koncernens likviditet skal til enhver tid vaere forsvarlig. Der er fastsat rammer for, hvor stor en del af koncernens likviditet
der ma placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal ramme for bindingsperioden.

Bestyrelserne i datterselskaberne Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S har fastsat li-
kviditetsplaner (beredskabsplan og nedplaner) i forbindelse med eventuelle likviditetskriser. Disse likviditetsplaner kan lige-
ledes bruges pa koncernniveau. Likviditetsplanerne har ikke vaeret i brug.

Renterisici

Renterisici er overvejende afledt af placeringer af koncernens likviditet i form af eksponeringer pa obligationsmarkederne. Be-
styrelsen har fastsat en maksimal ramme for koncernens renterisiko. | den lgbende styring og overvagning af renterisici an-
vendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retningslinjer. En hgj andel af koncernens placeringer er korte placerin-
ger. Renterisiciene fremgar af falgende tabel.

Renterisici Koncern Moderselskab
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021

Renterisici (1.000 kr.) 6.804 6.955 (165) (102)

| procent af ultimo egenkapital 1,8% 1,5% (0,0 %) (0,0 %)

| procent af ultimo kapitalgrundlag 2,3% 2,4 % 0,1 %) (0,0 %)
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Aktierisici

Aktierisici er begranset 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 sel-
skaber 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 kon-
cernen over for de produkter, der udbydes. Beholdningen af kapitalandele fremgar af felgende tabel.

31.12.2022 Koncern Moderselskab

| pct. af | pct. af | pct. af | pct. af

egen- kapital- egen- kapital-

Aktier m.v. 1.000 kr. kapital ult. grundlag ult. 1.000 kr. kapital ult. grundlag ult.
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 9.724 2,6% 3,4% -
Barsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 19.583 5,3% 6,8 % 19.583 5,3% 6,7 %
Unoterede kapitalandele 39.717 10,8 % 13,7% 31.223 8,5 % 10,7 %
Andele i private equity-fonde 69.844 19,0 % 24,1 % 69.401 18,9 % 23,9%
Associerede selskaber 23.855 6,5 % 8,2% 23.855 6,5 % 8,2%
Aktier m.v. i alt 162.723 44,2 % 56,2 % 144.062 39,2 % 49,5 %
31.12.2021 Koncern Moderselskab

| pct. af | pct. af | pct. af | pct. af

egen- kapital- egen- kapital-

Aktier m.v. 1.000 kr. kapital ult. grundlag ult. 1.000 kr. kapital ult. grundlag ult.
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 8.189 1,8 % 2,8% -
Barsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 17.395 3,7% 5,9 % 17.395 3,7% 5,9 %
Unoterede kapitalandele 47.239 10,2 % 16,1 % 38.593 8,3% 13,1%
Andele i private equity-fonde 86.139 18,6 % 29,4 % 85.693 18,5% 29,0 %
Associerede selskaber 26.295 5,7% 9,0 % 26.295 5,7% 8,9 %
Aktier m.v. i alt 185.258 39,9 % 63,1 % 167.976 36,2 % 56,9 %
Valutarisici

Valutarisici relaterer sig til koncernens likviditetsplaceringer i bankindestaende, vardipapirer samt tilgodehavende radgiv-
ningshonorar i valuta.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdaekning af visse positioner.
Der er fastsat rammer for uafdaekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme for positioner i valuta kombine-
ret med valutaafdaekning. Hermed sikres en gvre granse for, hvor meget positioner i valuta kan udgere, selvom valutarisici-

ene afdakkes.

Som felge af den af Danmark ferte fastkurspolitik over for euro er der ikke fastsat rammer for euro.
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Koncernens valutarisici fremgar af felgende tabel.

Valutarisici Koncern Moderselskab
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
Valutarisici (1.000 kr.)* 8.224 7.668 7.265 5.379
| procent af ultimo egenkapital 2,2% 1,7 % 2,0% 1,2 %
| procent af ultimo kapitalgrundlag 2,8% 2,6 % 2,5% 1,8%

*/&ndring pa 2,25 % for EUR og 15 % for gvrige valutaer (2021: 12 %).

Modpartsrisici

Markets-omradet i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen. Mod-
parten i disse handler er derfor andre barsmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgaelse af handler i Markets er
begraenset til udelukkende at vare spothandler. Handel med begrsnoterede afledte finansielle instrumenter foretages i be-
graenset omfang og udelukkende til afdekning af egenbeholdningen. Koncernen har en beskeden modpartsrisiko pa valuta-
terminsforretninger, der er anvendt til valutaafdaekning af visse fordringer i valuta.

Maj Bank A/S udfgrer investeringsradgivning og formidler handler for kunder. Der foretages ikke transaktioner for egen reg-
ning. Kundehandler afvikles over kundens netbank via samarbejdspartner som kommissionshandler. Selskabet har ingen han-
delsbeholdning.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig hovedsageligt til tilgodehavender hos kunder samt markeds- og likviditetsmassige dis-
positioner. Koncernens kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer. Stgrrelsen af rammerne for kreditri-
sici er under de i lovgivningen 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 fglge heraf skonomisk solide kunder.
Kunderne betaler efter faste intervaller. Kreditrisikoen pa kunderne anses for at vaere begranset.

Som en del af koncernens Treasury-aktiviteter har koncernen i begranset omfang ydet udlan til virksomheder. Endvidere er
der i Maj Bank A/S i meget begraenset omfang indlanskonti, som er i overtraek som fglge af betaling af gebyrer.

Rapportering og overvagning af risici

Koncernens finansielle positioner registreres i et bgrshandelssystem for de aktiviteter, der foregar i Markets-regi i Fondsmag-
lerselskabet Maj Invest A/S. Maj Bank A/S har finansielle positioner registreret i BEC Financial Technologies’ (BEC) grundsy-
stemer. De gvrige egenpositioner er registreret i et standard portefgljesystem.

Der er investeret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation af risici, saledes at der lgbende kan ske en
overvagning og kontrol af risici.

Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har adgang til oplysninger om transaktioner og positioner i handelssystemet.
Handelssystemet er integreret med gkonomisystemet, som forestar bogferingen af handler.

Middle Office administrerer et portefgljestyringssystem, der indeholder handler og positioner for de gvrige egenbeholdnings-
aktiviteter, der ikke er relateret til bersomradet.
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Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis i begge it-systemer og mod selskabets gkonomisystem. Afstemnin-
gerne omfatter registrering af handlerne mod de forretninger, som afvikles, og mod depoter i eksterne banker samt bankkonti.

Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som koncernen har med eksterne parter i form af depot-
bank, barser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtraek udarbejdes en daglig rapportering omhandlende
indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S’ Markets-aktiviteter. Denne rap-
portering tilgar barsomradet og direktionen i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S.

Middle Office leverer lgbende afstemte data fra portefaljestyringssystemet til Regnskab & Risikostyring, der overvager kon-
cernens investeringsrammer.

Baseret pa oplysninger fra handelssystemet, portefaljestyringssystemet, gkonomisystemet og BEC rapporterer Regnskab &
Risikostyring labende til direktionen om de samlede markeds- og kreditrisici samt koncernens likviditet. Kvartalsvis rappor-
teres 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 2022 - 31. december 2022.

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

= Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav.

= Arsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens og koncernens
aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt resultatet.

= Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i virksomhedens og
koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 7. marts 2023

DIREKTION

Jeppe Christiansen Henrik Parkhgi Jens Aalgse
Administrerende direktar Viceadministrerende direktar Direktgr, managing partner
BESTYRELSE

Tommy Pedersen Nils Bernstein

Formand

Maria Helene Hjorth Britta Korre Stenholt Jorgen Tang-Jensen
Tomas Munksgard Hoff Seren Krag Jacobsen Kirsten Slot

Medarbejdervalgt Medarbejdervalgt Medarbejdervalgt
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Maj Invest Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet (herefter benavnt "regnskaberne”) for Maj Invest Holding
A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022, der omfatter resultatopgegrelse og totalindkomstopge-
relse, balance, egenkapitalopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som
selskabet. Regnskaberne udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at regnskaberne giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022 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 geldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne”. Det er vores opfattelse, at det opna-
ede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafheengighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfard (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gael-
dende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde regnskaberne uden vasentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regn-
skaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at li-
kvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlinforma-
tion, 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 over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gzldende i Danmark, al-
tid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.



60 PATEGNINGER

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis un-
der revisionen. Herudover:

= |dentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at op-
dage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsa-
get af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

= Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af koncernens og selskabets interne kontrol.

= Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmassige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

= 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 vasentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmarksom
pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revision-
spategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke lzengere
kan fortsaette driften.

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

= Opnar vi tilstrekkeligt 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, fare tilsyn med og udfare koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kon-
trol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnaet
ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.
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Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfaerte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regn-
skaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 7. marts 2023

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

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