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HOVED- OG NOGLETAL - KONCERN
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RESULTATOPGOURELSE
1.000 kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Bruttoindtegteri alt 340.629 467.530 449.193 326.059 311.334
- Netto rente- og gebyrindtegter 342.357 406.316 423.517 292.506 291.956
- Kursreguleringer (11.427) 45.456 14.509 21.645 8.883
- Andre driftsindteegter 9.698 15.757 11.167 11.908 10.495
Udgifter til personale og administration (212.039) (208.994) (208.492) (211.862) (175.615)
Resultat for skat 115.046 245.222 233.469 107.536 133.329
BALANCE
Egenkapital 418.455 424.201 515.746 358.411 507.191
Aktiverialt 665.740 691.600 798.370 593.751 659.524
NOGLETAL
Egenkapitalforrentning for skat 27,3 % 52,2 % 53,4 % 24,8 % 27,9 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,53 2,13 2,08 1,49 1,75
Omkostningsprocent 65,5 % 46,9 % 48,0 % 67,0 % 57,2 %
Kernekapitalprocent 33,0 % 31,1 % 28,8 % 36,1 % 43,8 %
Kapitalprocent 33,0 % 31,1 % 28,8 % 36,1 % 43,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 4,1 3,9 3,6 4,5 5,5

Nogletallene er udarbejdetihenhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2018
Koncernen hari 2018 haft et tilfredsstillende resultat, der ligger inden for halvérets forventninger. Folgende
hovedpunkter kan fremheeves:

B Resultatet efter skat udgjorde 92,0 mio. kr., svarende til en forrentning af den gennemsnitlige egenkapital pa 21,8
pct. Resultatet efter skat var i 2017 pa 190,9 mio. kr. efter en reekke indteegter af enkeltstdende karakter.

B Savel kapitalgrundlag som kapitalprocent er steget i aret. Med et kapitalgrundlag pa 341,8 mio. kr. og en
kapitalprocent pa 33,0 ultimo 2018 er koncernen godt kapitaliseret.

B MajInvest Asset Management har fortsat tidligere ars internationale veekst. Der eri aret indgaet nye kundeaftaler
med internationale investorer, som udger en stigende andel af den formue, der radgives om.

B Maj Invest Equity har rddgivet Maj Invest Equity 4 K/S om salg af DK-Foods med et for investorerne meget
tilfredsstillende resultat. Maj Invest Equity har herudover radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om kab af Roll-O-
Matic, Good Food Group og Emballagegruppen.

B Der er etableret et selskab i Indien for at understotte de internationale private equity-aktiviteter.

B Maj Invest Equity International har rddgivet Maj Invest Financial Inclusion Fund II K/S om investering i
Bancompartir i Colombia samt de to indiske selskaber Belstar Investment and Finance og Aye Finance.

B Maj Bank oplever fortsat kunde- og formuetilgang med et resultat pa niveau med det forventede.

Lima, Peru




KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN
Siden etableringen i maj 2005 har koncernen haft en
positiv udvikling i forretningsomfang og antal kun-
der. Koncernen har hidtil haft to hovedforretningsom-
rader, Asset Management og Private Equity, der begge
primeert servicerer institutionelle investorer og storkun-
der i Danmark savel som internationalt.

Etableringen af Maj Bank i slutningen af 2015 har givet
koncernen mulighed for at servicere privatkunder in-
den for opsparings- og investeringsomradet i Danmark.
Hensigten er, at aktiviteterne i Maj Bank skal udvikle
sig saledes, at det bliver et egentligt nyt forretningsom-
rade, der komplementerer det nuveerende forretnings-
omrade Maj Invest Asset Management.

Med etablering af et selskab i Indien i 2018 er Maj Invest-
koncernen i dag repreesenteretisyv lande.
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UDVIKLING I BRUTTOINDTZAGTER
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MILEPZALE FOR MAJ INVEST-KONCERNEN

2005

Finanstilsynets tilladelse til
opstart af Fondsmaglersel-

skabet Maj Invest A/S. Etable-

ring af private equity-fonden
LD Equity 2 samt Investe-
ringsforeningen Maj Invest.

2010

Etablering af private
equity-fonden Danish
Microfinance Partners.

2015

Etablering af Maj Bank.
Etablering af private
equity-fondene Maj Invest
Equity Southeast Asia Il
0og Maj Invest Financial
Inclusion Fund II.

2006

Etablering af private
equity-fonden LD Equity 1
og forretningsomradet
Markets.

2011

Etablering af private
equity-fonden Maj Invest
Equity 4.

2016

Etablering af private
equity-fonden Maj Invest
Equity 5.

2007

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

2012

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

2017

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

2008
Investeringsforeningen
Maj Invest rates ferste
gang af Morningstar.

2013

Etablering af investerings-
foreningen Maj Invest
Funds, Luxembourg.

2018
Etablering af selskab i
Indien.

2009

Etablering af forretnings-
omradet Formueforvaltning
og private equity-fonden
Maj Invest Equity Vietnam I.

2014

Etablering af selskab i
Singapore samt reprasen-
tationskontorer i London og
Jakarta. Etablering af Maj
Invest South America, Peru.
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

INVESTERINGSFILOSOFI

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

Koncernens to hovedforretningsomrader er Maj Invest
Asset Management og Maj Invest Equity, der primeert
servicerer institutionelle investorer og storkunder i
sadvel Danmark som internationalt. Disse to hovedfor-
retningsomrader tilbyder sammen med Maj Bank, der
servicerer privatkunder, en reekke langsigtede investe-
ringsprodukter.

Maj Invest Asset Management yder rddgivning om aktiv-
allokering samt bersnoteret kapitalforvaltning. Kun-
degruppen bestar af danske og internationale institu-
tionelle kunder, Investeringsforeningen Maj Invest i
Danmark og investeringsforeningen Maj Invest Funds
i Luxembourg.

® Maj Invest Formueforvaltning yder rddgivning om
formueforvaltning for formuende kunder, virk-
somheder og fonde.

m Maj Invest Investor Relations & Markets forestar
borshandel samt formidler information til distri-
buterer i relation til Investeringsforeningen Maj
Invest samt Maj Invest Funds, der er en Luxem-
bourg-baseret investeringsforening. Afdelingen
servicerer kunder i Danmark og udlandet inden
for hovedforretningsomradet Maj Invest Asset
Management.

Maj Invest Equity udferer investeringsradgivning for
private equity-fonde. Der radgives om investeringer i
unoterede aktier i Danmark og udlandet. Maj Invest
Equity er blandt Danmarks sterste private equity-radgi-
vere i segmentet mindre og mellemstore virksomheder.

m Maj Invest Equity International udferer investe-
ringsradgivning af fire fonde med internationale
aktiviteter. To af fondene har fokus pa investerin-
ger inden for mikrofinansiering, finansiel infra-
struktur samt mikrofinansbanker, og to af fondene
har fokus pa investeringer i unoterede aktieri Viet-
nam og Sydgstasien.

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER, KURSRE-
GULERINGER OG ANDRE DRIFTSINDTAGTER

Mio. kr.
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Maj Bank yder rddgivning til privatkunder om opspa-
ring og investering. Maj Bank yder ikke nyhedsbaseret,
men vidensbaseret radgivning, der tager udgangspunkt
idelangsigtede skonomiske sammenhange samt finan-
siel og skonomisk viden i bred forstand.

[tilknytning hertil leveres administration og rapporte-
ring for selskaber, der har aktiviteter relateret til kon-
cernens virke.

Den samlede formue under forvaltning inkl. depotveer-
dier i Maj Bank A/S udgjorde cirka 64 mia. kr. ultimo
aret. Koncernen hari 2018 i gennemsnit beskeftiget 105
medarbejdere.

MAJINVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder rddgivning om
portefolje- og investeringsbeslutninger samt kapitalfor-
valtning af bersnoterede produkter til storre professio-
nelle kunder og institutionelle investorer. Der er indgaet
kundeaftaler bAde om overordnet strategisk portefolje-
og investeringsstrategi samt aftaler inden for enkelte
investeringsomrader, herunder barsnoterede aktier og
obligationer.
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Rédgivningen bygger pé en langsigtet strategi baseret
pa analyser af strukturelle forhold og scenarier for de
globale finansmarkeder. Noglebegreber i strategien er
risikospredning og risikoanalyse, hvilket ogsd kommer
til udtryk i analyser af trends og temaer pa finansmar-
kederne.

2018 har generelt veeret et udfordrende ar som folge af
den uro, der har vaeret pa de finansielle markeder, med
generelle kursfald til folge. I overensstemmelse med
koncernens internationale strategi er det i 2018 lykke-
des Maj Invest Asset Management at opnd yderligere til-
gang af internationale investorer. Andelen af den for-
mue, der rddgives om blandt internationale investorer,
har veeret stigende i 2018.

Ultimo 2018 udgjorde den samlede formue, der radgi-
ves om, 58 mia. kr.

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver
for Investeringsforeningen Maj Invest, der bestar af tret-
ten afdelinger og gennem 13 ar har veret et tilbud til
béde private og professionelle investorer.

Arets nettosalg har vaeret mindre end de foregéende ar,
og kombineret med store udbyttebetalinger og en ne-
gativ markedsudvikling, har dette resulteret i et min-
dre fald i formuen fra 22,4 mia. kr. ultimo 2017 til 21,1
mia. kr. i 2018. Generelt fastholdt investeringsforenin-
gen sine markedsandele i 2018 malt p4 formue i forhold
til det samlede marked for investeringsforeningsbevi-
ser udbudti detailmarkedet.

UDVIKLING I FORMUE SIDEN ETABLERING
Mia. kr.
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Afdelingerne Value Aktier og Value Aktier Akkumule-
rende fastholdti 2018 vurderingen Silver i Morningstars
kvalitative rating af udvalgte investeringsforeninger.
Vurderingen gives pa baggrund af grundige analyser
af den enkelte fond og radgiver bag fonden. Bedeomte
fonde tildeles en af bedemmelserne Negative, Neutral,
Bronze, Silver eller Gold. Morningstar® er et internati-
onalt anerkendt analysehus, der vurderer afkast og ri-
sikoisammenlignelige fonde i Europa, Afrika og Asien.
Alle fonde inddeles i kategorier.

NY AFDELING: MAJINVEST VALUE AKTIER SRI+

I fjerde kvartal 2018 &bnede en ny afdeling, Maj Invest Value Aktier SRI+. Selvom alle afdelinger i Maj Invest in-
vesterer ansvarligt og lever op til Maj Invests krav til virksomhedernes samfundsansvar, sa arbejder Value Aktier
SRI+ med et udvidet SRI-begreb. Deraf tilnavnet SRI+, der star for Socially Responsible Investment med et plus.

Afdelingen skal imgdekomme et behov fra iseer institutionelle investorer, der har en politisk holdning om ikke at
investere i for eksempel kul, olie eller produkter, der kan anvendes til vaben. Disse gnsker til investeringer bliver
stadig mere almindelige, og afdelingen udbydes derfor bdde som bgrsnoteret detailprodukt og som unoteret pro-

dukt til institutionelle investorer.

Alle aktierialle afdelinger af Maj Invest screenes kontinuerligt af GES International, der overvéger, om selska-
berne lever op til internationale normer og konventioner inden for menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
miljo og korruption. Det kaldes ogsa ESG-forhold: Environmental, Social, Governance.




MAJINVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder rddgivning til formu-
ende kunder om aktivallokering samt kapitalforvaltning
af borsnoterede veerdipapirer og investeringsforenin-
ger. Noglebegreber er en stringent investeringsproces
med fokus péa en solid risikostyring og langsigtet for-
mueopsparing for kunderne.

Maj Invest Formueforvaltning komplementerer selska-
bets ovrige omrader. Ved rddgivning af kunderne traek-
kes pa de kapitalforvaltnings- og analysekompetencer,
der eksisterer i selskabet.

MAJINVEST INVESTOR RELATIONS & MARKETS
Investor Relations varetager relationerne til koncer-
nens kunder i Danmark og internationalt og er omdrej-
ningspunkt for indgéelse af distributionsaftaler og for-
midling af information til distributerer i relation til
Investeringsforeningen Maj Invest. Investor Relations
deltager aktivt i udbygningen af koncernens interna-
tionaliseringsstrategi. Saledes er der sket en veesentlig
udvidelse af distributionsnettet med distribution af Maj
Invest Funds-produktet i flere europeiske lande. Maj
Invest Funds, der er en Luxembourg-baseret investe-
ringsforening, giver primeert internationale investorer
mulighed for at investere i selskabets globale valueak-
tieprodukt, hvis de ikke gnsker en diskretionar porte-
foljeplejeaftale.
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Maj Invest Markets handler savel danske som udenland-
ske aktier og investeringsforeningsbeviser. Maj Invest
Markets er handelsberettiget medlem af Nasdaq OMX
Nordic-bersen og servicerer professionelle investorer.

Maj Invest Markets er prisstiller i samtlige afdelinger i
Investeringsforeningen Maj Invest.

MAJINVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de storste private equity-rad-
givere i segmentet mindre og mellemstore virksomhe-
deriDanmark. Derrddgives om investeringer i unotere-
de aktier i Danmark.

Maj Invest Equity radgiver fem fonde. LD Equity 1, LD
Equity 2 og LD Equity 3 har afviklet de sidste unoterede
portefoljeselskaber. Maj Invest Equity 4 er fuldtinvesteret
og hari2018 gennemfort to exits. Maj Invest Equity 5 eri
investeringsperioden og dermed aben for investeringer.

Maj Invest Equity har et stort investeringsteam med so-
lid og mangedrig erfaring, viden og netvaerk inden for
private equity-investeringer i segmentet mindre og mel-
lemstore unoterede danske virksomheder.

Fokusi2018 har dels vaeret pa at videreudvikle portefal-
jevirksomhederne, og dels er der gennemfort fem exits.
Herudover har fokus veeret pé at identificere og vurdere
potentielle nye virksomheder, der kan investeres i.

FORTSAT INTERNATIONAL KLASSE

Maj Invest Danske Obligationer og Maj Invest Globale Obligationer er henholdsvis nummer 3 og 2 i deres Mor-
ningstarkategorier i perioden blandt alle europeiske investeringsforeninger og fonde.

Maj Invest Value Aktier er nummer 6 blandt 583 sammenlignelige afdelinger i Europa malt pa afkast siden lance-
ringen ultimo 2005. Tallene er for den sammenlignelige Morningstar Kategori™ Global Large-Cap Blend (aktier).
Blandt afdelinger og andelsklasser udbudt til private i Danmark er Maj Invest Value Aktier nummer 1. Maj Invest
Value Aktier og Maj Invest Value Aktier Akkumulerende har igen i 2018 faet vurderingen Silver i Morningstars
kvalitative rating af udvalgte investeringsforeninger. 1 2017 fik afdelingerne samme vurdering.

Maj Invest Pension er nummer 5 méalt pa afkast siden foreningens lancering ultimo 2005 blandt 349 blandede afde-
linger og fonde, der udbydes i hele Europa inden for Morningstarkategorien Balanceret EUR Moderat Risiko - Glo-
bal. Blandt afdelinger, der udbydes til private i Danmark, er Maj Invest Pension nummer 1.

Note: Afkast efter omkostninger 1/1-2006 til 31/12-2018. Kun afdelinger med historik i hele perioden indgar.

Kilde: Morningstar Direct
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Investeringsstrategien for Maj Invest Equity 5 K/S er at
investere i mindre og mellemstore danske virksomhe-
der med en veerdi i niveauet 225-450 mio. kr. (30-60 mio.
euro). Der investeresi virksomheder med veaerdiskabel-
sespotentiale inden for omraderne service, brands, in-
dustri og fadevarer. Portefaljevirksomhederne skal have
en steerk markedsposition eller mulighed for at skabe en
strategisk position i et voksende marked.

Maj Invest Equity 5 K/S tager typisk en ledende rolle i in-
vesteringen, men adskiller sig fra andre private equity-
fonde ved at have en fleksibel ejermodel, hvor der bade in-
vesteres i minoritets- og majoritetsandele. Dette gores ud
fra en aktiv og dynamisk partnerskabstankegang i sam-
arbejde med de gvrige aktioneaerer, ledelsen og erhverv-
spartnere. Der fokuseres pa at fa en grundig afstemning
af forventningerne med investeringspartnerne. Dette go-
res blandt andet ved at fremlaegge planer, ambitioner og
hensigter, der er transparente, samt planer for de vigtig-
ste tiltag, der skal gennemfares under fondens ejerskab.
Virksomhederne skal veere fokuserede pa kompetencer,
der skaber en konkurrencemeessig fordel i markedet, og
der skal veere enighed om en solid og gennemteenkt stra-
tegi og forretningsplan blandt ejere og ledelse. Virksom-
heder, der soger vaekst, ny kapital og nye kompetencer, er
typiske investeringsemner for Maj Invest Equity 5 K/S.

Veerdiskabelsen er baseret pa en langsigtet operationel
og strategisk veerdiforggelse baseret pa permanente for-
bedringer og innovation. Hertil kommer muligheden
for en mélrettet organisk vaekst samt veekst via opkeb.
Et langsigtet ejerskab stottet af erfarne og kompetente
ledere og erhvervspartnere, der kan bidrage med for-
retningsmeessige forbedringer for virksomhederne, er
ligeledes en del af veerdiskabelsesstrategien. Disse vil
typisk udeve deres rolle via bestyrelsesposter i virksom-
hederne, men ogsa via medinvesteringer i virksomhe-
derne. En veesentlig forudseetning, nar der investeres i
en virksomhed, er, at ledelsen selv investerer i virksom-
heden. Hermed sikres bedst mulige interessesammen-
fald mellem Maj Invest Equity 5 K/S og ledelsen.

Maj Invest Equity hari 2018 radgivet Maj Invest Equity 5
K/S om kgb af Roll-O-Matic A/S, der er markedsledende
virksomhed inden for fleksible maskiner til blandt an-
det produktion af oprullede poser og film af plast. Der
er ligeledes i 2018 blevet rddgivet om keb af Good Food
Group A/S samt Emballagegruppen A/S med aktivite-

ter inden for fodevarer og emballage. Handlen blev en-
deligt gennemfort i begyndelsen af 2019. Med disse tre
investeringer har Maj Invest Equity 5 K/S i alt investe-
retisyvvirksomheder.

Maj Invest Equity oplever god interesse for portefolje-
virksomhederne, og der har i dret veeret et hajt aktivi-
tetsniveau. Fokus har i 2018 veeret pa at videreudvikle
de virksomheder, som Maj Invest Equity 4 har investe-
reti, med henblik pa at der kan foretages en reekke exits
i de kommende ar.

Maj Invest Equity har i 2018 rddgivet LD Equity 1 K/S
om salg af Norisol A/S. Efter dette salg er alle unoterede
portefaljevirksomheder solgt, og der er kun en enkelt
noteret investering tilbage i fonden.

Maj Invest Equity hari 2018 rddgivet LD Equity 2 K/S om
salg af Unwire ApS. Portefgljevirksomheden var den sid-
steifonden, der blev etablereti2005. Med salget kan der
nu pabegyndes en afvikling af fonden. Ligeledes har Maj
Invest Equity radgivet LD Equity 3 K/S, der blev etable-
reti 2007, om salg af den sidste portefoljevirksomhed,
SubC Partner A/S, saledes at der ogsa kan pabegyndes
en afvikling af denne fond.

Maj Invest Equity rddgav i slutningen af 2017 Maj Invest
Equity 4 K/S om en aftale angéende et succesfuldt salg
af designvirksomheden Muuto. I de godt tre &r, Maj In-
vest Equity 4 K/S har veeret investor i Muuto, har Maj In-
vest Equity i samarbejde med ledelsen faet Muuto til at
vokse med mere end 40 pct. arligt og lebende oget sel-
skabets markedsandele. Salget af Muuto er blevet ende-
ligt effektueret i forste halvar 2018 og er blandt de bedste
investeringer, som Maj Invest Equity har rddgivet om.

Maj Invest Equity har i 2018 ligeledes rddgivet Maj In-
vest Equity 4 K/S om salget af DK-Foods, der leverer top-
pings til hovedsageligt fryse- og kelede pizzaer. I de godt
to ars ejertid har Maj Invest Equity radgivet og udvik-
let virksomheden i samarbejde med ledelsen. DK-Foods
hari denne periode udviklet sig positivt og naet veekst-
mal langt tidligere end forventet med bade nye kunder
og mersalg til eksisterende kunder samt en veesentlig
udbygning af produktionsfaciliteterne. Investeringen
er realiseret med et meget tilfredsstillende resultat for
Maj Invest Equity 4 K/S.



Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-kon-
cernen ud fra de samme principper som FN’s princip-
per for ansvarlige investeringer (UN PRI). For de nyere
fonde, Maj Invest Equity 4 K/S og Maj Invest Equity 5
K/S, stilles der krav om, at portefaljevirksomheder ef-
terlever internationale retningslinjer og konventioner
inden for omraderne menneskerettigheder, arbejdsta-
gerrettigheder, miljo og anti-korruption.

MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL

Maj Invest Equity International er radgiver for fire pri-
vate equity-fonde, der investerer inden for mikrofinan-
siering samt i virksomheder i Vietnam og Sydestasien.

Radgivningen af og selve investeringsprocessen i de in-
ternationale private equity-aktiviteter bygger pa den er-
faring og ekspertise, som koncernen gennem tiden har
opnadet i forbindelse med radgivning om private equity-
investeringer i Danmark. Sdledes har selve investe-
ringsprocessen lighedspunkter med strategien vedrg-
rende kob og salg af danske virksomheder, hvilket ogsa
gor sig geeldende for veerdiskabelsen i ejerperioden. Ved
at supplere disse kompetencer med lokalt kendskab op-
nas stor konkurrencedygtighed i den enkelte fond. Det
lokale kendskab understottes bl.a. ved, at koncernen er
repraesenteret i Peru og i andet halvar 2018 i et nyetab-
leret selskab i Indien.

Maj Invest Equity International er rddgiver for Danish
Microfinance Partners K/S (fond I) og Maj Invest Finan-
cial Inclusion Fund II (fond II), som investerer i topseg-
mentet af finansielle institutter og selskaber, herunder
specialiserede banker, i Latinamerika, Asien og Afrika,
som tilbyder finansielle serviceydelser til kundegruppen
under middelklassen, der ofte ikke har adgang til finan-
sielle serviceydelser fra almindelige kommercielle ban-
ker. Lan, opsparing, forsikring og betalingsformidling
er typiske serviceydelser. Lanene ydes enten til grupper,
til individuelle personer eller til mindre virksomheder.

Danish Microfinance Partners K/S (fond I) hari alt fem
investeringer tilbage i portefoljen. Tre af disse er direkte
investeringer, og de avrige to er "fund of funds”. Dereri
2018 arbejdet med en videreudvikling af disse med hen-
blik pa et efterfolgende salg.

Maj Invest Equity International radgiver derudover den
opfelgende private equity-fond, Maj Invest Financial In-
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clusion Fund IT K/S (fond II). Maj Invest Equity Interna-
tional har i 2018 radgivet om investering i Bancompar-
tir i Colombia samt i Belstar Investment and Finance
og Aye Finance, der begge er hjemmehgorende i Indien.

Med disse investeringer har fonden foretaget seks inve-
steringeri alt, hvorafto eri Latinamerika, en eri Afrika/
Kina, og tre er i Indien.

Koncernen har et selskab i Peru, der fungerer som kon-
sulent for Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S anga-
ende investeringer inden for mikrofinansiering i La-
tinamerika. Herudover er der i 2018 blevet etableret
et selskab i Indien, der skal fungere som konsulent for
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S inden for mikrofi-
nansiering i Indien.

Maj Invest Equity International er herudover radgiver
for fonden Maj Invest Equity Vietnam I K/S om investe-
ringerivirksomhederi Vietnam. Fonden, der blev etab-
leret i 2009, var den forste fond, som Maj Invest Equity
International rddgav. Der eri 2018 arbejdet med en vide-
reudvikling af den sidste virksomhed i portefaljen med
henblik pé salg af denne.

Maj Invest Equity International rddgiver en opfolgende
private equity-fond, Maj Invest Equity Southeast Asia IT
K/S. Der er foretaget fire investeringeri alt, hvoraf to har
aktiviteter i Indonesien, og to har aktiviteter i Vietnam.

Det er besluttet, at koncernens fremtidige fokus for de
internationale private equity-aktiviteter vil blive kon-
centreret omkring mikrofinansieringsaktiviteterne.
Som falge heraf vil der ikke blive foretaget nyinveste-
ringer i virksomheder i Vietnam eller Indonesien, men
eksisterende investeringer vil blive videreudviklet med
henblik pé fremtidige exits. Som folge heraf forventes
det, at der i 2019 pabegyndes en afvikling af koncern-
selskaberne i Vietnam og Singapore.

MAJ BANK

Maj Bank tilbyder alene konti og depoter til brug for op-
sparing og investering. Der tilbydes for eksempel ikke
udlan, lenkonti, dankort og betalingsservice. Maj Bank
er saledes en specialbank, der radgiver kunderne om
investering som supplement til deres daglige bankfor-
bindelse.
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12018 har indsatsen veeret pa at gge kunde- og forret-
ningsomfanget med fokus pa rddgivning om kundernes
langsigtede opsparing og investering. Ambitionen er at
give kunderne et tilbud, der bade er overskueligt og ba-
seret pa enkelhed. Enkelhed er afgerende for at skabe
overblik. Athave det nedvendige overblik er et godt ud-
gangspunkt, nar der skal investeres langsigtet.

Bankensradgivning tager udgangspunktide langsigtede
gkonomiske sammenhenge samt finansiel og skonomisk
viden i bred forstand, bade i form af investeringsfaglige
holdninger og markedsmeessige betragtninger. Viden de-
les med kunderne via den udviklede it-vidensplatform
kaldet Maj World. Med denne vidensdeling ensker Maj
Bank at bidrage til, at kunderne far det bedste grundlag
for selv at treeffe investeringsbeslutningerne. Maj World
bliver lobende styrket, dels i form af nye, relevante fag-
lige artikler og dels i form af en reekke nye tiltag herun-
der en meget udforlig oversigt over omkostningerne og
dermed storre transparens for kunderne.

Der er blandt de eksisterende kunder en hej grad af til-
fredshed med den ydede rddgivning samt givet en posi-
tiv feedback pa informationerne i Maj World. Dette har
blandt andet resulteret i, at flere eksisterende kunder i
2018 har aget forretningsomfanget, og Maj Bank har i
flere tilfeelde oplevet at blive anbefalet af eksisterende
kunder til potentielle nye kunder.

Som folge af at der har veeret uro pé finansmarkederne,
har potentielle kunder veeret mere afventende. De nye
kunder, som Maj Bank har faet i aret, har omvendt til-
fort en storre gennemsnitsformue end forventet.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Koncernen har ikke haft forskningsaktiviteter, men dat-
terselskabet Maj Bank A/S hariregnskabsareti samar-
bejde med eksterne leveranderer videreudviklet Maj
World, der er en it-vidensplatform.

HVORFOR MA] BANK?

Maj Bank har samme forretningsprincipper og investeringstilgang som Maj Invest. Der formidles skonomisk viden
til kunderne med en langsigtet og rationel tankegang med fokus pé fair omkostninger.

Enkelhed og fokus er afgerende for at skabe overblik, hvilket er et godt udgangspunkt, nar der skal investeres lang-
sigtet. Derfor har Maj Bank udviklet Maj World, der er bankens digitale platform.

Maj Banks forretningsfilosofi er vidensbaseret, og formalet er at formidle gkonomisk viden til kunderne. Forst sor-
teres og analyseres historiske data, herunder den labende nyhedsstrem. Pa denne baggrund skabes et overblik over
de skonomiske sammenhange. Resultatet kalder vi ”Big Picture”.

Dernest gores brug af den investeringstilgang, som gennem mange ars erfaring har givet de bedste resultater. Inve-
steringstilgangen bestar af flere elementer:

= Kundens risikovilje og tidshorisont danner baggrund for den valgte opsparingsprofil.
» Vegtning mellem aktier og obligationer, herunder risikoafdeekning.

= Valg af passende investeringsprodukter.

Maj Bank adskiller sig fra den traditionelle radgivning ved at leegge hovedvaegten af indsatsen péa at skabe et overblik
og en viden om de fa centrale, langsigtede skonomiske sammenhenge. Herved undgés, at man lader sig distrahere
af den konstante strom af sdkaldte "breaking news”. Samtidig leegges der op til en langsigtet investeringstilgang.
Maj Bank anbefaler fa portefoljeomleegninger og valg af investeringsprodukter, som er langtidsholdbare. En "keb
og behold”-strategi i modsetning til "day trading”. Dette sikrer, at kunderne far lave omkostninger. Fair omkostnin-
ger er ogsa et nggleord for Maj Bank. Kunderne opnar en kundebonus baseret pé deres forretningsmaessige omfang.
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LEDELSE, MEDARBEJDERHONORERING

OG EJERFORHOLD

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

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen bestar af syv medlemmer, hvoraf tre er med-
arbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelserne i
Maj Invest Holding A/S og Fondsmaeglerselskabet Maj
Invest A/S er identiske, bortset fra at Fondsmeeglersel-
skabet Maj Invest A/S kun har to medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer.

Sammen med to medlemmer af koncerndirektionen be-
star bestyrelsen i Maj Invest Equity A/S af de fire gene-
ralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i Maj In-
vest Holding A/S.

Direktionen bestér af tre personer. Alle tre direktorer
ertillige direktorer i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
A/S, og direktionen i de to selskaber er dermed identi-
ske. To af direktorerne udger tillige direktionen i Maj
Invest Equity A/S.

Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgér af
afsnittet "Ledelseshverv”.

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

Bestyrelsen fastsatte i 2015 et méaltal for andelen af det
underrepraesenterede kon blandt de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer til 40 pct. Bestyrel-
sen har i aret gjort status for det fastsatte maltal samt
status for mangfoldighedspolitikken. Ultimo 2018 var
andelen af det underrepraesenterede kon 25 pct.

KONCERNSTRUKTUR

Maj Invest
Holding A/S

I 100 % I 100 % I 100 %

100 %

I 100 % 100 % 100 %

Fondsmaegler- Mai Invest Maj Invest Viet- Maj Invest Maj Invest
Maj Bank A/S selskabet E L]“t A/S nam Management Singapore South America
Maj Invest A/S quity Consultancy LLC Private Limited S.A*
. Representa- - Management . Reprasenta- -
. tionskontor I PO%} | ey ApS Equity . tionskontor . | hgjrlisasgtisnﬂlittzgiy
N England . Vietnam I ApS N Indonesien .
General Danish Micro-
100 % 100 % Partner — finance Partners
LDE 2 ApS Equity Management ApS
Vietnam ApS
Danish Micro-
100 % 100%| finance Part-
LDE 3 ApS ners General
Partner ApS
100 %) MIE SEA II
GP ApS
100%)  MIFIF III
GP ApS

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

Note: Associerede selskaber indgar ikke i koncernoversigten.




Bestyrelserne i datterselskaberne Fondsmaeeglerselska-
bet Maj Invest A/S og Maj Bank A/S har udarbejdet en
politik for at oge andelen af det underrepraesenterede
kon pa selskabernes gvrige ledelsesniveauer og i ov-
rigt for at fremme diversitet. Malet er fortsat at beseette
ledelsesposter pa baggrund af de kvalifikationer, der er
behov for, men at fremme diversitet, hvor det er muligt.

Det langsigtede mal er, at selskabet afspejler det om-
liggende samfund, og at selskabet dermed er et attrak-
tivt valg for sdvel kunder som nuverende og kommende
medarbejdere.

LONPOLITIK OG -PRAKSIS

Bestyrelsen reviderer en gang arligt koncernens lgnpo-
litikker. Bestyrelsen har som folge af koncernens stor-
relse valgtikke at nedseette et aflenningsudvalg. Lenpo-
litikken fremgar af koncernens hjemmeside pa majinvest.
com/om-maj-invest/information/juridisk-information.

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

VIDENSRESSOURCER

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

Der arbejdes kontinuerligt pa at tiltreekke og fastholde
medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og hoj fag-
lig kompetence samt lobende at udvikle medarbejdernes
kompetencer. Dette er forudseetningen for, at der fortsat
kan skabes gode resultater samt ske en udvidelse af for-
retningsgrundlaget.

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

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

PERFORMANCEAFHANGIGT FORVALTNINGSHONO-
RAR OG INCITAMENTSORDNING I PRIVATE EQUITY-
FONDENE

Som det er branchekutyme, er der mellem koncernen og
kunderne, herunder ogsa investorerne i private equity-
fondene, indgéet aftaler om performanceafhaengigt for-
valtningshonorar/praeferenceafkast. Aftalerne gar ty-
pisk ud pé, at Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S og
i de nyere private equity-fonde Maj Invest Equity A/S ud
over det faste honorar efter aftale modtager yderligere
honorar/preaeferenceafkast, hvis der opnas et merafkast
i den enkelte fond. Der vil typisk veere tale om 20 pct. af
den del af afkastet af investeringerne, som overstiger en
aftalthurdle rate i gennemsnitligt arligt afkastifondens
eller aftalens samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har Fondsmaegler-
selskabet Maj Invest A/S i de @ldre fonde forpligtet sig
til at anvende typisk 50 pct. af det performanceafhen-
gige forvaltningshonorar/preferenceafkast til de Maj
Invest Equity-medarbejdere, der arbejder med investe-
ringerne. I de nyere fonde er det en del af aftalerne om
fondene, at Maj Invest Equity-medarbejdere, der arbej-
der med investeringerne, modtager minimum 50 pct. af
det performanceafhaengige forvaltningshonorar/prae-
ferenceafkast til fordeling. Udbetalingstidspunktet fra
fondene til koncernen varierer. Udbetaling fra incita-
mentsordningerne til Maj Invest Equity-medarbejderne
kan som udgangspunkt tidligst ske, nédr visse forudde-
finerede afkastmal er naet, hvilket ofte er relativt sent i
den enkelte fonds levetid.

Den endelige opgorelse af starrelsen af de performan-
ceafhaengige forvaltningshonorarer/preeferenceafkast
sker i forbindelse med lukningen af den enkelte fond.
Der kan saledes ske reguleringer i savel opad- som ned-
adgdende retning i hele fondens levetid afhengigt afin-
vesteringsafkastet. Da der derfor ikke er sikkerhed for,
at oparbejdede performanceafhengige forvaltningsho-
norarer/praeferenceafkast faktisk kommer til udbeta-
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ling til selskabet, optages disse som et eventualaktiv.
I regnskabets note 20 er starrelsen af det ikke-realise-
rede performanceafhengige forvaltningshonorar/pree-
ferenceafkast efter reservation af incitamentsforpligtel-
ser og skat m.v. oplyst.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er logbende blevet tilbudt at kebe
aktier i Maj Invest Holding A/S. Tilbuddet til de ansatte
om kob af aktier skal ses som led i at opretholde interes-
sesammenfaldet mellem aktionaergrupperne, fastholde
kompetencerne i organisationen og opretholde medar-
bejdernes engagement i en konkurrencedygtig finan-
siel koncern. Seks bestyrelsesmedlemmer, direktionen
samt flertallet af medarbejderne i koncernen har gen-
nem &rene benyttet sig af tilbuddet om at kobe aktier i
Maj Invest Holding A/S. Ansatte i koncernen udger, ef-
ter koncerndirektionen og bestyrelsen, den storste ak-
tionaergruppe i Maj Invest Holding A/S. Aktionaersam-
mensatningen i Maj Invest Holding A/S fordeler sig
ultimo 2018 pé aktioneergrupperne nedenfor. B

FORDELING AF AKTIER I MAJ INVEST HOLDING A/S

m Bestyrelse og direktion
m Medarbejdere

m Jvrige

m Egne aktier
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Koncernen har realiseret et resultat for skat pa 115,0
mio. kr. mod 245,2 mio. kr. i 2017. Efter skat udgjorde
arets resultat 92,0 mio. kr. mod 190,9 mio. kr. sidste ar.
Resultatet for 2018 er noget under 2017-resultatet, der
var koncernens hidtil bedste resultat.

Resultatet for 2018 er tilfredsstillende og inden for de i
halvéarsrapporten justerede forventninger om et resul-
tat efter skat i niveauet 85-105 mio. kr.

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG
MALING

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

De markeds- og likviditetsmeassige dispositioner er
langt overvejende placeret i Danmarks Nationalbank,
i danske begrsnoterede realkreditobligationer samt i
storre pengeinstitutter i Danmark. Herudover er der sa-
vel borsnoterede som unoterede kapitalandele, hvoraf
de unoterede kapitalandele primeert er relateret til ak-
tiviteterne i Maj Invest Equity. Veerdien af kapitalandele
males til dagsveerdi og veerdireguleres lgbende i over-
ensstemmelse hermed.

LEDELSESBERETNING M 19

De immaterielle aktiver vedrarer udviklingsomkostnin-
ger til it-platformen Maj World samt software generelt.
Aktiverne afskrives losbende, og den aktuelle brugsvaerdi
af Maj World samt veerdien af software vurderes lebende.
Pé den baggrund skennes det, at der er beskeden usikker-
hed om mélingen af aktiverne pr. ultimo 2018.

Der hari avrigt ikke veeret usaeedvanlige forhold i regn-
skabsperioden, der kan have péavirket indregning el-
ler maling.

MAJINVEST HOLDING A/S

Netto rente- og gebyrindtaegter m.v. udgjorde et beske-
dentminusi2018 mod en indtjening pa 3,5 mio. kr. aret
for. Belabet indeholder udbytte af aktier, der er faldet fra
3,3 mio. kr. i 2017 til 0,2 mio. kr. i 2018. Herudover var
der en nettorenteudgift pa 0,2 mio. kr. 12018 mod en ind-
teegt pa 0,2 mio. kr. aret for.

Der har i 2018 vaeret samlede kurstab pa 15,1 mio. kr.
mod en kursgevinst pa 39,7 mio. kr.i2017. Den negative
udvikling pa de finansielle markeder har pavirket be-
holdningen af barsnoterede aktier. 2017 var der urea-
liserede kursgevinster pa 25,3 mio. kr., hvorimod der i
2018 var urealiserede kurstab pa 24,4 mio. kr. pa bers-
noterede aktier. @vrige kursreguleringer relaterer sig til
unoterede kapitalandele, der blandt andet vedrerer sel-
skabets investeringer i flere af de private equity-fonde,
som koncernen radgiver, samt i mindre grad kursregu-
leringer af obligationer og valuta.

Andre driftsindteaegter vedrerer primaert administration
af private equity-fonde. 1 2018 udgjorde andre driftsind-
teegter 10,2 mio. kr. mod 14,3 mio. kr. i 2017.

Andre driftsindtegter var i 2017 positivt pavirket af en
stigning i investeringstilsagnet i Maj Invest Financial
Inclusion Fund ITK/S, som falge af at der kom nye inve-
storer. Nye investorer skal betale honorar tilbage til fon-
dens etablering.

Andre driftsindteegter er i 2018 i mindre omfang pree-
get af et fald for de fonde, hvor investeringsperioden er
udlebet.
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Udgifter til personale m.v. er steget med 1,1 mio. kr. til
14,0 mio. kr. 1 2018. Stigningen relaterer sig primeert til
lidt hojere administrationsudgifteri aret.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
udgjorde -7,0 mio. kr. i 2018 mod -5,3 mio. kr. i 2017.
Associerede virksomheder kan henfores til selskabets
Treasury-investeringer.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
udgjorde 109,8 mio. kr., hvilket er noget lavere end re-
kordaret 2017, hvor resultat af kapitalandele i tilknyt-
tede virksomheder udgjorde 161,1 mio. kr. Sterstedelen
afresultatetitilknyttede virksomheder og udviklingen
heri kan henfores til datterselskaberne Fondsmegler-
selskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj
Bank A/S. Resultat i tilknyttede virksomheder er ner-
mere omtalt i afsnittet "Udviklingen i veesentlige dat-
terselskaber”.

Egenkapitalen udgjorde ultimo aret 418,5 mio. kr., hvil-
ket er en reduktion pa 5,7 mio. kr. i forhold til ultimo
2017, hvor egenkapitalen udgjorde 424,2 mio. kr. Der er
12018 udloddet 53,3 mio. kr. i udbytte vedrgrende 2017
0g 40,4 mio. kr. i a conto-udbytte for 2018. Kgb og salg af
egne aktier har netto reduceret egenkapitalen med 4,1
mio. kr., hvorimod en konsolidering af resultatet har pa-
virket egenkapitalen positivt med 92,0 mio. kr.

Moderselskabets balance udgjorde 517,8 mio. kr. ultimo
2018 mod 560,5 mio. kr. ultimo 2017.

UDVIKLINGEN I VESENTLIGE DATTERSELSKABER
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest
Equity A/S er de selskaber i koncernen, hvor de fleste
aktiviteter finder sted, mens Maj Bank A/S fortsat er i
en fase med hovedveagten lagt pa at ege kunde- og for-
retningsomfanget. Koncernens aktiviteter er omtaltile-
delsesberetningen pa siderne 9-14.

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S havde bruttoind-
teegter pa 301,7 mio. kr., hvilket er 56,4 mio. kr. mindre
end éret for. Performancerelaterede honorareri 2018 lig-
ger pa et lavere - om end et fortsat tilfredsstillende - ni-
veau. Herudover var 2017 positivt pavirket af en stigning
iinvesteringstilsagneti Maj Invest Financial Inclusion
Fund II K/S, der medferte at der kunne indteegtsfores
ekstra raddgivningshonorar som falge af at nye investo-

rer skal betale honorar fra fondens start. Ses der bort fra
disse to forhold i 2017, s& har der veret en lille fremgang
iindteegterne i 2018.

Omkostningerne faldt med 7,3 mio. kr. til 154,5 mio. kr.,
hvorafhovedparten af faldet kan henfores til lenrelate-
rede udgifter. Resultatet efter skat blev 114,8 mio. kr. i
2018 mod 153,7 mio. kr. i 2017. Egenkapitalen udgjorde
264,1 mio. kr. ultimo 2018, og den samlede balancesum
var 340,3 mio. kr.

Maj Invest Equity A/S udferer administrations- og rad-
givningsopgaver for en reekke private equity-fonde. Sel-
skabet havde bruttoindtaegter pa 47,0 mio. kr. mod 58,0
mio. kr. aret for. Reduktionen kan som for Fondsmeeg-
lerselskabet Maj Invest A/S henfores til at deri 2017 var
indteegter af engangskarakter fra Maj Invest Financial
Inclusion Fund IT K/S.

De samlede omkostninger steg med 6,3 mio. kr. til 42,7
mio. kr., blandt andet som folge af at deri 2018 i gennem-
snit har veeret flere ansatte i forhold til aret for.

Resultatet efter skat blev et overskud pa 3,3 mio. kr. i
2018 mod et overskud pé 16,8 mio. kr. i 2017. Egenkapi-
talen udgjorde 18,1 mio. kr. ultimo 2018, og den samlede
balancesum var 60,3 mio. kr.

Maj Bank A/S er en specialbank der radgiver kunderne
om investering og langsigtet opsparing. Banken havde
bruttoindteegter pa 6,1 mio. kr. i 2018 mod 5,7 mio. kr.
aret for. Resultatet efter skat blev -8,3 mio. kr., hvilket er
en forbedring pa 1,0 mio. kr. i forhold til aret for. Egen-
kapitalen udgjorde 59,8 mio. kr. ultimo 2018, og den
samlede balancesum var 115,5 mio. kr. ultimo aret. Ka-
pitalprocenten var 205,9 pct., hvilket er markant over
det lovmeessige minimumskrav.

Koncernen har herudover en raekke selskaber relateret
til aktiviteterne inden for forretningsomraderne Maj In-
vest Equity og Maj Invest Equity International. Det sam-
lederesultati disse selskaber udgjorde 0,1 mio. kr., og den
samlede egenkapital udgjorde 3,8 mio. kr. ultimo &ret.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGN-
SKABSPOSTER

Netto rente- og gebyrindteegterne udgjorde 342,4 mio.
kr.12018 mod 406,3 mio. kr. i samme periode sidste ar.



Faldet kan hovedsageligt relateres til et lavere — om end
tilfredsstillende — niveau for performancerelaterede ho-
norareri 2018, samt at deri 2017 var nogle indtaegter af
engangskarakter, blandt andet de tidligere neevnte ind-
teegter relateret til en stigning i investeringstilsagnet i
Maj Invest Financial Inclusion Fund IT K/S.

Udbytte fra aktier m.v. udgjorde 0,9 mio. kr. mod 3,6 mio.
kr. i samme periode sidste ar. Udbytter relaterer sig i
overvejende grad til koncernens investeringer i private
equity-fonde, som koncernen er radgiver for.

12018 var der negative kursreguleringer pa 11,4 mio. kr.
mod kursgevinster pa 45,5 mio. kr. i 2017.

Kursreguleringerne bestar af et kurstab pa 1,1 mio. kr.
pa obligationer, en kursgevinst pa valutapositioner pa
1,1 mio. kr. og en gevinst pa afdekningsforretninger pa
0,4 mio. kr. Pa koncernens aktiepositioner har der veeret
et kurstab pa 11,9 mio. kr. Af dette belgb har der pa be-
holdningen af borsnoterede aktier veeret et urealiseret
kurstab pé 24,4 mio. kr. som folge af den negative udvik-
ling pa aktiemarkedeti2018.12017 var der en urealise-
ret kursgevinst pa 25,3 mio. kr. pa barsnoterede aktier.
@vrige aktiekursreguleringer relaterer sig til unote-
rede kapitalandele, der blandt andet vedrerer koncer-
nens investeringeri flere af de private equity-fonde, som
koncernen radgiver, samt en handelsbeholdning af in-
vesteringsforeningsbeviser til brug for bersomradets
prisstilleraktiviteter. @vrige aktiekursreguleringer gav
12018 en gevinst pa 12,5 mio. kr.

Udgifter til personale og administration udgjorde 212,0
mio. kr., hvilket er en stigning pa 1,5 pct. i forhold til
2017, hvor udgifterne udgjorde 209,0 mio. kr.

Personalerelaterede udgifter udgjorde 145,9 mio. kr. i
2018 mod 152,3 mio. kr.i2017. Der har i 2018 vaeret vee-
sentlig lavere udgifter til bonus, og der har i koncernen
veeret lidt feerre ansatte i 2018 i forhold til aret for.

Ovrige administrationsudgifter steg 9,5 mio. kr. i 2018
til 66,2 mio. kr. Stigningen i gvrige administrationsud-
gifter kan blandt andet henfores til koncernens inter-
nationale aktiviteter samt ggede udgifter til konsulen-
ter som folge af en storre opgradering af et it-system.

LEDELSESBERETNING W 21

Afskrivninger p4d immaterielle og materielle aktiver ud-
gjorde i aret 6,3 mio. kr. mod 8,0 mio. kr.i2017.

Associerede selskaber, der knytter sig til koncernens
Treasury-aktiviteter, havde i 2018 et tab pa 7,0 mio. kr.
mod et tab pa 5,3 mio. kr. i 2017.

Koncernens resultat for skat udgjorde 115,0 mio. kr. for
2018. Skatten er opgjort til 23,1 mio. kr. svarende til en
effektiv skatteprocent pa 17,4 pct. Efter skat udgjorde
resultatet 92,0 mio. kr. i 2018 mod 190,9 mio. kr.i 2017.

Koncernen har samlede aktiver for 665,7 mio. kr. ultimo
dret. Tilgodehavender hos centralbanker og kreditin-
stitutter udgjorde 185,6 mio. kr. ultimo aret. Dette sam-
men med en beholdning af barsnoterede obligationer
péa 230,3 mio. kr. gor, at mere end 60 pct. af koncernens
aktiver er meget likvide. Ultimo 2017 udgjorde de me-
get likvide aktiver 59 pct. ud af en samlet balancesum
pa 691,6 mio. kr.

Ultimo &ret udgjorde egenkapitalen 418,5 mio. kr. mod
424,2 mio. kr. ultimo aret for. Der eri 2018 udloddet 53,3
mio. kr. i udbytte vedrerende 2017 og 40,4 mio. kr.i a
conto-udbytte for 2018. Kob og salg af egne aktier har
netto reduceret egenkapitalen med 4,1 mio. kr., hvor-
imod en konsolidering af arets resultat har pavirket
egenkapitalen positivt med 92,0 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 341,8 mio. kr. ul-
timo 2018 mod 329,5 mio. kr. ultimo 2017. I regnskabets
note 26 er der en opstilling af sammenhaengen mellem
egenkapitalen og kapitalgrundlaget.

Stigningen i kapitalgrundlaget er blandt andet pavirket
afetlavere fradrag for kernekapitalinstrumenteri den fi-
nansielle sektor i 2018 i forhold til &ret for.

Kapitalprocenten for koncernen er opgjort til 33,0 pct. ul-
timo aret. Dette er en stigning pa 1,9 procentpoint i for-
hold til ultimo 2017, blandt andet som folge af stigningen
ikapitalgrundlaget.
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Koncernens samlede risikoeksponeringer udgjorde
1.034,9 mio. kr. ultimo 2018 mod 1.060,4 mio. kr. ultimo
2017. Risikoveegtede poster for kreditrisiko er opgjort til
346,0 mio. kr., risikovaegtede poster for markedsrisici er
opgjort til 75,8 mio. kr., og risikoveegtede poster for ope-
rationel risiko er opgjort til 613,1 mio. kr. ultimo éret.

Moderselskabet havde ultimo aret et kapitalgrundlag pa
349,7 mio. kr. mod 356,2 mio. kr. ultimo 2017. Med sam-
lede risikoeksponeringer pa 668,1 mio. kr. kan kapital-
procenten opgeres til 52,3 pct. ultimo 2018. Ultimo 2017
var kapitalprocenten opgjort til 49,9 pct.

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

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager koncernen sig en
reekke risici af kreditmaessig, markedsmaeessig, likvidi-
tetsmeessig og operationel karakter. Styring afrisici er en
veesentlig aktivitet og har stor ledelsesmeessig fokus, da
en ukontrolleret udvikling i disse risici kan medfere en
negativ effekt pa koncernens resultat og kapitalgrundlag.

For en neermere beskrivelse afrisici henvises til note 29
(Finansielle instrumenter og risici) samt koncernens
hjemmeside majinvest.com/om-maj-invest/information/
kapitalforhold-og-risici, hvor deri henhold til EU-forord-
ningen Capital Requirements Regulation (CRR) er offent-
liggjort en reekke oplysningsforpligtelser om kapitalfor-
hold og risici.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godken-
delse, at der udloddes et udbytte pa 1,6 kr. pr. aktie 4 1
kr. Sammen med det i august udloddede a conto-udbytte
pa 1,2 kr. pr. aktie & 1 kr. svarer det til en samlet udlod-
ning pa 98,5 mio. kr. for regnskabsaret 2018.

FORVENTNINGER TIL 2019

Den formueafhangige del af koncernens indtaegter er sti-
gende, hvilket sammen med udviklingen pé de finansielle
markeder gger usikkerheden pa de fremtidige indteegter.

For 2019 forventes en stigning i bruttoindteegterne og et
resultat efter skat i niveauet 80-100 mio. kr.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

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



FINANSMARKEDERNE

Generelt var der gennem det meste af 2018 optimisme
iforhold til mulighederne for en fortsat ekspansion i
den globale gkonomi, men som aret skred frem, be-
gyndte vigtige skonomiske nogletal at skuffe. Skuf-
felserne begyndte i Europa, men bredte sig senere til
Fjernogsten og mod slutningen af dret ogsa til USA. Det
betad, at stadig flere investorer efterhdnden begyndte
attvivle pa holdbarheden af det akonomiske opsving.

Ser man eksempelvis pé de sékaldte PMI-indeks, er
det ret tydeligt, at den globale konjunktur er ved at
bremse op. Det drejer sig imidlertid efter Maj Invests
vurdering om et midlertidigt dyk i industrikonjunktu-
ren og ikke om starten pa en recession. Vi har gennem
leengere tid i 2018 advaret om en forestdende periode
med skuffende skonomiske negletal, og i slutningen af
2018 er den altsa tilsyneladende begyndt.

Det markerer afslutningen pé den lageropbygning,
der har veereti gang siden slutningen af 2016. Lager-
opbygningen var formentlig allerede ved at slutte i
foraret 2018, da PMI-tallene begyndte at falde i bade
USA, Europa og Fjerngsten. Trumps eskalerende han-
delskrig med iseer Kina forte imidlertid til en force-
ret yderligere lageropbygning i et forsog pa at komme
toldsatserne i forkgbet. Dette forleengede opsvinget

i USA og Fjerngsten hen over sommeren 2018, men i
fjerde kvartal startede afmatningen i Kina og Taiwan,
og ved arsskiftet ses den altsa ogsa i USA.

ARSAG OG VIRKNING

Generelt opfattes afmatningen i Kina som drevet af
handelskrigen, og den efterfolgende afmatning i USA
opfattes som drevet af udviklingen i Kina. Det er altsa
handelskrigen, der rammer USA som en boomerang.
Denne udleegning bytter efter vores opfattelse om pa
arsag og virkning. Udviklingen i USA er drevet af den
amerikanske lagercykel, men denne udvikling trans-
mitteres - via en global forsyningskeade — videre til
Fjernosten og Europa. En beslutning om at gge lagrene
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i USA ledsages omgéende af en stigning i blandt an-

det Kinas og Taiwans eksportordrer (Taiwan leverer
mange af de halvfabrikata, de kinesiske virksomheder
bruger, nar de producerer til USA). Det betyder, at indu-
striaktiviteten i USA svinger i takt med Fjernastens eks-
portindustri, men selv om det er den amerikanske la-
gercykel, der er den feelles, bagvedliggende drivkraft, er
detnormalti Fjerngsten, man tidligst ser udviklingen.

AKTIEMARKEDET

Markederne var generelt preeget af en tro pa fortsat
okonomisk fremgang i begyndelsen af dret, men ogsa
med generelt voksende pessimisme i lgbet af ret. Ind-
ledningsvist mest i Europa, men gradvist ogsa i Fjern-
gsten og mod slutningen af dreti USA. Det amerikan-
ske S&P 500-aktieindeks steg forholdsvist jeevnt frem
til oktober, men faldt sa markant og sluttede aret 6,2
pct. under niveauet fra udgangen af 2017. P4 grund af
en styrket amerikansk dollar modsvarede det dog kun
et fald pa 1,6 pct. malti danske kroner. Kursen pa ak-
tierne i det tyske DAX-indeks endte med et fald pa 20,6
pct., mens emerging markets-aktier i Morgan Stanleys
EM-indeks faldt med 16,6 pct. (12,6 pct. malt i kroner).
Det danske C20 -indeks faldt 13,0 pct.

RENTERNE

Med fortsat lavinflation var udviklingen pd rentemar-
kederne preget af relativt smé udsving, med generelt
stigende renter frem til oktober og derefter rentefald.
Den amerikanske 10-arige statsrente sluttede sale-
des aret pa 2,68 pct., 0,28 procentpoint over niveauet
ved udgangen af 2017. De tilsvarende renter i Tysk-
land og Danmark sluttede pd henholdsvist 0,24 pct. og
0,23 pct., henholdsvist 0,19 og 0,25 procentpoint under
niveauerne fra ultimo 2017. Uro omkring finanspoli-
tikken i Italien betod, at det italienske rentespeend til
Tyskland steg 0,91 procentpoint til 2,50 procentpoint,
mens rentespendet mellem Tyskland og Spanien steg
0,03 procentpoint til 1,17 procentpoint.
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UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE I 2019

De ret dramatiske aktiekursfald gennem december le-
der tanken hen pa en kombination af forcerede salg og
illikvide markeder, og i de forste dage af 2019 séas ogsé
en paen rekyl i aktiekurserne, der dog efter vores vur-
dering stadig ligger under deres fair veerdi.

Gennem de forste maneder af aret ser vi imidlertid
veesentlig risiko for yderligere tilbagegang i de gko-
nomiske nogletal, og det kan fore til mere udpreeget
recessionsfrygt og fornyede aktiekurs- og rentefald.
Gennem andet halvar 2019 ser vi til gengaeld god mu-
lighed for ny fremgang i sgkonomien og dermed ogséa
paene muligheder for fornyede rentestigninger, og for
at prisseetningen af aktier kan vende tilbage til fair
veerdi.

Handelskrigen udger en joker. Markederne opfatter
handelskrigen som den veesentligste arsag til de skuf-
fende nogletal, og et positivt resultat af de forestadende
forhandlinger mellem USA og Kina kan derfori givet
fald udlese en meget hurtigere tilbagevenden til fair

veerdi. @




LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i erhvervsdrivende virk-
somheder

BESTYRELSE

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

Maj Invest Holding A/S

Bodum Invest AG, Schweiz

Nykredit Forsikring A/S

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

Lovenholm Fonden

Peter Bodum A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Den Danske Forskningsfond

Jeudan A/S

Pharmacosmos Holding A/S med
tilherende 1 datterselskab

Societe Generale Equipment Finance, Norge

Direktori:
TP Advisers ApS

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 150 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 525 tkr.

B NILS BERNSTEIN
Formand for bestyrelsen for:
Danref Holding A/S med tilhgrende 2 datterselskaber

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

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 325 tkr.

LEDELSESBERETNING W 25

B RUTH SCHADE

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

Maj Invest Holding A/S

Buskysminde A/S

Danfrugt Skeelskor A/S

Femern Beelt A/S

Harboe Ejendomme A/S

Keldernaes A/S

Lundegérd A/S

Rugbjerggard A/S

Sund og Beelt Holding A/S med tilherende
4 datterselskaber

Vejrmollegérd ApS

Visbjerggérden A/S

Direktori (ej registreret):
Harboes Bryggeri A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

B JORGEN TANG-]JENSEN
Formand for bestyrelsen for:
Danmarks Grenne Investeringsfond

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Coloplast

Geberit AG, Jona, Schweiz

Rockwool International A/S

VKR Holding A/S med tilheorende 1 datterselskab

Optjent bestyrelseshonorar 2018: 33 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 127 tkr.
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B TOMAS MUNKSGARD HOFF
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2018: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

B SOREN KRAG JACOBSEN
Bestyrelsesmedlem i:
Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2018: 50 tkr.
Samlet pa koncernniveau: 50 tkr.

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

Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2018: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

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

DIREKTION

B JEPPE CHRISTIANSEN

Formand i bestyrelsen for:

EMLIKA ApS med tilherende 1 datterselskab
Haldor Topsee A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Maj Bank A/S

Novo Nordisk A/S

Symphogen A/S

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

Novo Holdings A/S

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

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

@gvrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S,
medlem afinvesteringskomité

Maj Invest Equity 4 K/S,

medlem afinvesteringskomité

Maj Invest Equity 5 K/S,

medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity Southeast Asia IT K/S,
medlem afinvesteringskomité

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

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

Optjent lon 2018: 1.052 tkr. inkl. tilskud til bilordning. Sam-
let pa koncernniveau: 7.016 tkr. inkl. tilskud til bilordning.



B ERIK HOLM

Formand for bestyrelsen for:

Cenex ApS

Sticks’n’Sushi Holding A/S med tilhegrende
3 datterselskaber

VGRHII ApS

Victor Gruppen Restauranter Holding ApS

Neestformand for bestyrelsen for:
Arvid Nilssons Fond
SP Group A/S med tilherende 1 datterselskab

Bestyrelsesmedlem i:

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Singapore Private Ltd.

Maj Invest South America S.A.

AO Invest A/S

Brodrene A. & O. Johansen A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner

Administrerende direktor i:
Maj Invest Equity A/S

Direktori:

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Erik Holm Holding ApS

MIES5 Holding 4 ApS

@vrige hverv:
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B HENRIK PARKHOI

Bestyrelsesmedlem i:

Maj Bank A/S

Maj Invest Singapore Private Ltd.

Maj Invest South America S.A.

Maj Invest Vietnam Management Consultancy LLC.
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Direktori:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Optjent lon 2018: 703 tkr.
Samlet pa koncernniveau: 4.686 tkr.

LD Equity 1 K/S, medlem afinvesteringskomité
LD Equity 2 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 3 K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity 4 K/S,

medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 5 K/S,

medlem afinvesteringskomité

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

Maj Invest Equity Vietnam I K/S,

medlem afinvesteringskomité

Optjent lon 2018: 815 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 5.430 tkr.
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPGURELSE OG TOTALINDKOMSTOPGURELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2018 2017 2018 2017
Renteindteegter 3 1.899 3.371 719 1.283
Renteudgifter 4 (1.465) (2.009) (922) (1.060)
Netto renteindteegter 434 1.361 (203) 223
Udbytte af aktier m.v. 864 3.646 190 3.328
Gebyrer og provisionsindtegter 357.920 471.637 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (16.861) (70.328) (20) (23)
Netto rente- og gebyrindteegter 6,7 342.357 406.316 (33) 3.528
Kursreguleringer 5,6,7 (11.427) 45.456 (15.066) 39.681
Andre driftsindtegter 9.698 15.757 10.230 14.296
Udgifter til personale og administration 8 (212.039) (208.994) (13.955) (12.932)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver (6.298) (7.976) (51) (58)
Andre driftsudgifter (225) 5) - -
Nedskrivninger pa udlan 9 - - - -
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 15, 16 (7.021) (5.333) 102.817 155.805
Resultat for skat 115.046 245.222 83.944 200.321
Skat 10 (23.064) (54.298) 8.038 (9.397)
Arets resultat 91.982 190.924 91.982 190.924
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske enheder 65 (292) 65 (292)
Regulering af datterselskab - 5 - 5
Anden totalindkomst i alt 65 (287) 65 (287)
Arets totalindkomst i alt 92.047 190.637 92.047 190.637
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Overfort fra “Andre reserver” 98.530 158.184
Arets resultat 91.982 190.924
I alt til disposition 190.512 349.108
Anvendelse af det til disposition veerende belob
Foresldet udbytte 58.160 58.160
Ekstraordineert udbytte udloddet i regnskabséret 40.370 100.024
Henlagt til “Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode” 102.817 155.805
Henlagt til egenkapital under “Overfort resultat” (10.834) 35.119

I alt anvendt 190.512 349.108
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordrings-
tilgodehavender hos centralbanker 35.958 37107 1 -
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 11 149.624 153.897 13.142 5.252
Udlan og andre tilgodehavender 12 6.346 3.366 6.340 3.366
Obligationer til dagsveerdi 13 230.344 218.425 5.385 5.918
Aktier m.v. 14 124.884 167.997 111.979 154.176
Kapitalandele i associerede virksomheder 15 27.677 34.198 27.677 34.198
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 16 - - 345.711 355.132
Immaterielle aktiver 17 4.443 6.354 12 58
@vrige materielle aktiver 18 3.632 4.073 27 4
Aktuelle skatteaktiver 11.492 4.992 4.739 -
Udskudte skatteaktiver 55 30 13 9
Andre aktiver 19 63.249 54.680 2.262 1.974
Periodeafgraensningsposter 8.035 6.481 534 453
Aktiveri alt 665.740 691.600 517.821 560.538
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
PASSIVER
Geld
Geeld til kreditinstitutter 21 70.401 98.349 70.401 98.349
Indlan 22 50.877 37.469 - -
Aktuelle skatteforpligtelser 66 2 - 9.774
Andre passiver 23 93.547 93.694 28.417 27.775
Periodeafgransningsposter 23.102 23.280 549 440
Geeld i alt 237.992 252.794 99.367 136.338
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til udskudt skat 293 605 - -
Andre hensatte forpligtelser 24 9.000 14.000 - -
Hensatte forpligtelser i alt 9.293 14.605 - -
Egenkapital
Aktiekapital 36.350 36.350 36.350 36.350

Akkumulerede veerdieendringer
Akkumuleret valutakursregulering af
udenlandske enheder (164) (229) (164) (229)

Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre veerdis metode - - 59.841 71.024
@vrige reserver 15.783 19.901 107.702 205.496
Overfort overskud eller underskud 308.326 310.020 156.565 53.400
Foresldet udbytte 58.160 58.160 58.160 58.160
Egenkapital i alt 418.455 424.201 418.455 424.201
Passiveri alt 665.740 691.600 517.821 560.538

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 20, 25, 26, 27, 28 og 29.
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2018 Valutaom-
Aktie- Qvrige regnings- Overfort Foresldet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser L alt
Egenkapital ultimo 2017 36.350 19.901 (229) 310.020 58.160 - 424.201
Periodens resultat - - - 91.982 - - 91.982
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - 65 - - - 65
Anden totalindkomst i alt - - 65 - - - 65
Periodens totalindkomst i alt - - 65 91.982 - - 92.047
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2017 - - - - (53.306) - (53.306)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2017 - - - 4.854 (4.854) - -
Ekstraordineert udbytte 2018 - - - (40.370) - - (40.370)
Foreslaet udbytte - - - (58.160) 58.160 - -
Kob af egne aktier - (15.827) - - - - (15.827)
Salg af egne aktier - 11.710 - - - - 11.710
Egenkapital ultimo 2018 36.350 15.783 (164) 308.326 58.160 - 418.455
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2017 Valutaom-

Aktie- Qvrige regnings- Overfort Foresldet Minoritets-
1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser L alt
Egenkapital ultimo 2016 45.438 36.277 63 211.324 222.644 - 515.746
Periodens resultat - - - 190.924 - - 190.924

Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - (292) - - - (292)
Regulering af datterselskab - 5 - - - 5
Anden totalindkomst i alt - 5 (292) - - - (287)
Periodens totalindkomst i alt - 5 (292) 190.924 - - 190.637
Transaktioner med ejere
Kapitalnedseettelse (9.088) - - 9.088 - - -
Udbytte for 2016 - - - - (165.777) - (165.777)
Tilbagefort afsat udbytte 2016,
annullerede aktier - - - 44.530 (44.530) - -
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2016 - - - 12.338 (12.338) - -
Ekstraordineert udbytte 2017 - - - (100.024) - - (100.024)
Foreslaet udbytte - - - (58.160) 58.160 - -
Kob af egne aktier - (28.541) - - - - (28.541)
Salg af egne aktier - 12.159 - - - - 12.159

Egenkapital ultimo 2017 36.350 19.901 (229) 310.020 58.160 - 424.201
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2018 Reserve for
nettoopskriv- Valutaom-
Aktie- ning efter indre @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital verdis metode  reserver reserve resultat udbytte Lalt
Egenkapital ultimo 2017 36.350 71.024 205.496 (229) 53.400 58.160 424.201
Periodens resultat - 102.817 - - (10.834) - 91.982
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - - 65 - - 65
Anden totalindkomst i alt - - - 65 - - 65
Periodens totalindkomst i alt - 102.817 - 65 (10.834) - 92.047
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2017 - - - - - (53.306) (53.306)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2017 - - 4.854 - - (4.854) -
Ekstraordinert udbytte fra
datterselskaber 2018 - (49.000) - - 49.000 - -
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (65.000) - - 65.000 - -
Ekstraordineert udbytte 2018 - - (40.370) - - - (40.370)
Foreslaet udbytte - - (58.160) - - 58.160 -
Kob af egne aktier - - (15.827) - - - (15.827)
Salg af egne aktier - - 11.710 - - - 11.710
Egenkapital ultimo 2018 36.350 59.841 107.702 (164) 156.565 58.160 418.455

*Udbyttet godkendes pa generalforsamlingen i foraret 2019.
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2017 Reserve for
nettoopskriv- Valutaom-
Aktie- ning efter indre @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital verdis metode  reserver reserve resultat udbytte Lalt
Egenkapital ultimo 2016 45.438 99.214 130.105 63 18.281 222.645 515.746
Periodens resultat - 155.805 - - 35.119 - 190.924
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - - (292) - - (292)

Regulering af datterselskab - 5 - - - - 5
Anden totalindkomst i alt - 5 - (292) - - (287)
Periodens totalindkomst i alt - 155.810 - (292) 35.119 - 190.637
Transaktioner med ejere
Kapitalnedsaettelse (9.088) - 9.088 - - - -
Udbytte for 2016 - - - - - (165.777)  (165.777)
Tilbagefort afsat udbytte 2016,
annullerede aktier - - 44.530 - - (44.530) -
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2016 - - 12.338 - - (12.338) -
Ekstraordineert udbytte fra
datterselskaber 2017 - (113.000) 113.000 - - - -
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (71.000) 71.000 - - - -
Ekstraordineert udbytte 2017 - - (100.024) - - - (100.024)
Foreslaet udbytte - - (58.160) - - 58.160 -
Kab af egne aktier - - (28.541) - - - (28.541)
Salg af egne aktier - - 12.159 - - - 12.159
Egenkapital ultimo 2017 36.350 71.024 205.496 (229) 53.400 58.160 424.201

*Udbyttet blev godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2018.
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Selskabets aktiekapital bestar af 36.350.000 stk. aktier a kr. 1 (ultimo 2017: 36.350.000 stk.).

Selskabet har ingen udestaende optioner ultimo 2018 (ultimo 2017: 227.000 stk.), der gav mulighed for at erhverve en aktie.

Egne aktier Aktier I procent af
2018 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 3.030.593 3.030.593 8,3 %
Kob af egne aktier 1.188.420 1.188.420 3,3 %
Salg af egne aktier (919.785) (919.785) (2,5 %)
Egne aktier ultimo 3.299.228 3.299.228 9,1 %

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

goriaret et nettokeb for 4.117 tkr.

Egne aktier Aktier I procent af
2017 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo* 11.605.875 11.605.875 25,5 %
Annullering af egne aktier* (9.087.820) (9.087.820) (20,0 %)
Kab af egne aktier 1.645.200 1.645.200 4,5 %
Salg af egne aktier (1.132.662) (1.132.662) (3,1 %)
Egne aktier ultimo 3.030.593 3.030.593 8,3 %

*I procent af aktiekapital er beregnet pa baggrund af aktiekapital for nedskrivning pa 45.438 tkr.

Selskabet besluttede i begyndelsen af 2017 at nedseette selskabskapitalen med 9.087.820 stk. aktier ved annullering af egne aktier.

Kapitalnedsattelsen blev endeligt registrereti Erhvervsstyrelsen den 16. februar 2017.

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med
nyansettelser af medarbejdere i koncernen samt som et ekstraordineert tilbud til medarbejdere. Herudover er der solgt egne aktier, i
forbindelse med at medarbejdere i koncernen har udnyttet deres optioneri selskabet. Veerdien af keb og salg af egne aktier udgeriaret et

nettokeb for 16.382 tkr.
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NOTER

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

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

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

Med virkning fra 1. januar 2018 er regnskabsbekendtgorelsen eendret for sa vidt angar klassifikation og méling af finansielle aktiver og
forpligtelser, idet reglerne i IFRS 9 er indarbejdet i regnskabsbekendtgerelsen. Andringerne har medfert nye kriterier for, hvornar fi-
nansielle aktiver skal méles til amortiseret kostpris, til dagsveerdi over resultatopgerelsen eller til dagsverdi over anden totalindkomst.
Zndringerne har endvidere medfort nye kriterier for nedskrivning afudlan og tilgodehavender til amortiseret kostpris, hvorefter disse

nedskrives pa grundlag af forventede kredittab mod tidligere indtrufne kredittab.

I overensstemmelse med overgangsreglerne er der ikke foretaget tilpasning af sammenligningstal for 2017.
Zndringerne har ikke haft betydning for koncernens eller moderselskabets abningsbalance pr. 1. januar 2018.
Den anvendte regnskabspraksis er bortset herfra uendret i forhold til sidste ar.

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

stemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indtegter og omkostninger samt aktiver og passiver sammen-
laegges. Koncerninterne indteegter og udgifter, mellemveaerender samt interne gevinster og tab ved transaktioner mellem de konsolide-

rede virksomheder elimineres.
Deregnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i konsoliderede dattervirksomheder udlignes med modervirksomhedens andel af dattervirksomhedens

regnskabsmassige indre veerdi.

Indregning og maling

Alle indteegter og udgifter, der vedroerer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgerelsen, uanset betalingstidspunktet.

Formidlingsprovisioner, som fra 1. juli 2017 i henhold til MiFID II skal viderebetales til kunder, indregnes ikke leengere under mod-
tagne henholdsvis afgivne gebyrer og provisioner. Ikke afregnede provisioner optages i balancen under andre aktiver henholdsvis an-
dre passiver. Der er ikke foretaget tilpasning af regnskabstal for perioder for 1. juli 2017, da forholdet er konsekvens af ny regulering og

ikke en praksiseendring.

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

les palideligt.

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

kan males palideligt.

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

keltregnskabspost efterfolgende.
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Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men inden

regnskabet afleegges, som be- eller afkraefter forhold, som er opstaet pa balancedagen.

Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.
Moneteare poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for valutaen pa balancedagen.

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

transaktionsdagens kurser.

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

lukkekursen péa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnesiresultatopgerelsen. Valutakursreguleringer af udenlandske enheder indregnes under anden total-

indkomst.

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

dien indregnes lebende i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner

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

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

aktionsdagens kurs eller en tilsvarende gennemsnitskurs.

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

indregnes direkte i anden totalindkomst.

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

skat som folge af eendringer i skattesatserne indregnes i resultatopgerelsen.

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

gariacontoskatteordningen.

Henseettelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige
og skattemeessige vaerdier af aktiver og forpligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det sandsynligt, at den vil kunne udnyt-

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

Udskudt skat méales efter geeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at veere geeldende, nar de midlertidige forskelle ud-

lignes. Udskudte skatteaktiver og —forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
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RESULTATOPGOURELSEN
Renter, udbytter, gebyrer og provisioner
Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes, og indregnes iresultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regn-

skabsperioden.

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

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

Performanceafheengige forvaltningshonorarer/preferenceafkast indtaegtsfores, nar forvaltningsydelsen er leveret, og selskabets ret til

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

Kursreguleringer

Forskellen mellem verdipapirers dagsvaerdi og bogfort veerdi indregnes som kursreguleringer.

Andre driftsindtegter
Andre driftsindtegter omfatter honorarer fra selskaber, for hvilke der udferes administrative opgaver, og regnskabsposter af sekunder
karakter i forhold til virksomhedens hovedaktivitet. Andre driftsindteaegter periodiseres, i takt med at de optjenes, og indregnes iresul-

tatopgerelsen med de belob, der vedrorer regnskabsperioden.

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

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

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

kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

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

ret kostpris.

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

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

Udlan ogtilgodehavender, hvor der ikke har veeret en vaesentlig stigning i kreditrisikoen siden forste indregning, nedskrives med et be-
lob svarende til det statistisk forventede tab i de kommende 12 maneder, mens udlan og tilgodehavender, hvorpa der har vaeret en vae-
sentlig stigning i kreditrisikoen, nedskrives med et belgb svarende til det forventede tab i udlanets/tilgodehavendets restlgbetid. For
udlan og tilgodehavender, som er kreditforringet (ngdlidende), indtegtsferes alene renter af det nedskrevne belgb. Som en del af kon-
cernens Treasury-aktiviteter har Maj Invest Holding A/S i begreenset omfang ydet udlan til virksomheder. Endvidere er der i Maj Bank
A/Simeget begrenset omfang indlanskonti, som eriovertrak som folge af betaling af gebyrer. Koncernen har derfor ikke udviklet mo-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af et bershandelssystem, et portefoljestyringssystem samt it-software. Immaterielle aktiver méales til kost-
pris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineaert over den forventede brugstid eller den kontraktmaessigt bundne

periode, som er fastsat til:

- Borshandelssystem : 60-90 maneder

- It-software og portefaljestyringssystem : 24-36 maneder

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

brugstid, som er fastsat til:

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

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

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

Andre aktiver
Indteegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt tilgodehavende renter optages som andre aktiver. Veesentlige tilgo-
dehavender, som forfalder mere end 12 maneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsveerdi pa balance-

tidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.

Positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre aktiver.



ARSREGNSKAB M 41

NOTER

Note 1 fortsat

Periodeafgransningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrerende efterfglgende regnskabsperioder optages som periodeafgreensningsposter. Periodeafgraens-

ningsposter males til kostpris.

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

og seerlige indlén. Indldn indregnes ved forste indregning til dagsveerdi og efterfolgende til amortiseret kostpris.

Geld til kreditinstitutter

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

Andre passiver

Andre passiver males til nettorealisationsveerdi.

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

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

Periodeafgraensningsposter
Indteegter, der er indgaet for balancetidspunktet, men som vedrerer efterfolgende regnskabsperioder, optages som periodeafgransnings-

poster. Periodeafgraeensningsposter males til kostpris.

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

hensatte forpligtelse.

Verdien af de fremtidige forpligtelser males til nutidsvaerdien, i det omfang diskonteringen er af veesentlig betydning for méling af stor-

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

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

egenkapitalen under andre reserver.

Forpligtelse til tilbagekeb af aktieri tilfeelde af medarbejderes fratraeeden fragar egenkapitalen og afsaettes som geeld under andre passi-
ver. Gelden opgores til det belgb, som selskabet i henhold til den indgéede ejeraftale kan forpligtes til at tilbagekebe under hensynta-

gen til koncernens og virksomhedens solvensmeessige forhold.

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

rige reserver”.

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

punktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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Note 2 Hoved- og nagletal - Koncern (5-ars oversigt)

RESULTATOPGORELSE

1.000 kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Netto rente- og gebyrindtegter 342.357 406.316 423.517 292.506 291.956
Kursreguleringer (11.427) 45.456 14.509 21.645 8.883
Udgifter til personale og administration (212.039)  (208.994)  (208.492) (211.862) (175.615)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder (7.021) (5.333) - - -
Arets resultat 91.982 190.924 180.004 81.832 100.374
BALANCE

Udlan 6.346 3.366 3.366 866 915
Egenkapital 418.455 424.201 515.746 358.411 507.191
Aktiveri alt 665.740 691.600 798.370 593.751 659.524
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 27,3 % 52,2 % 53,4 % 24,8 % 27,9 %
Egenkapitalforrentning efter skat 21,8 % 40,6 % 41,2 % 18,9 % 21,0 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,563 2,13 2,08 1,49 1,75
Omkostningsprocent 65,5 % 46,9 % 48,0 % 67,0 % 57,2 %
Kernekapitalprocent 33,0 % 31,1 % 28,8 % 36,1 % 43,8 %
Kapitalprocent 33,0 % 31,1 % 28,8 % 36,1 % 43,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 4,1 3,9 3,6 4,5 5,5

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

RESULTATOPGORELSE

1.000 kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Netto rente- og gebyrindtegter (33) 3.528 3.663 1.672 2.862
Kursreguleringer (15.066) 39.681 9.624 14.399 (2.421)
Udgifter til personale og administration (13.955) (12.932) (18.648) (21.618) (18.272)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 102.817 155.805 177.505 78.392 106.718
Arets resultat 91.982 190.924 180.004 81.832 100.374
BALANCE

Udlan 6.340 3.366 3.366 866 915
Egenkapital 418.455 424.201 515.746 358.411 507.149
Aktiveri alt 517.821 560.538 615.643 469.911 531.069
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 19,9 % 42,6 % 41,7 % 19,2 % 20,6 %
Egenkapitalforrentning efter skat 21,8 % 40,6 % 41,2 % 18,9 % 21,0 %
Indtjening pr. omkostningskrone 6,99 16,42 10,77 4,66 6,37
Omkostningsprocent 14,3 % 6,1 % 9,3 % 21,4 % 15,7 %
Kernekapitalprocent 52,3 % 49,9 % 40,9 % 64,9 % 79,8 %
Kapitalprocent 52,3 % 49,9 % 40,9 % 64,9 % 79,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 6,5 6,2 5,1 8,1 10,0

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2018 2017 2018 2017
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 114 83 20 17
Udlan og andre tilgodehavender 324 229 324 229
Obligationer 1.303 2.181 365 419
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) - (73) - (14)
Ovrige renteindtaegter 158 951 10 632
I alt renteindteegter 1.899 3.371 719 1.283
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (1.436) (1.928) (898) (1.040)
@vrige renteudgifter (29) (81) (24) (20)
I alt renteudgifter (1.465) (2.009) (922) (1.060)
Note 5 Kursreguleringer af
Obligationer (1.113) (161) (139) 1.008
Aktier m.v. (11.873) 46.915 (15.829) 39.829
Valuta 1.142 (1.056) 903 (1.157)
Afledte finansielle instrumenter 417 (242) - -
I alt kursreguleringer (11.427) 45.456 (15.066) 39.681
Note 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtaegter
Asset Management 239.033 232.172 - -
Equity 96.768 164.256 - 69
Treasury 412 4.423 (33) 3.459
Maj Bank 6.144 5.465 - -
I alt netto rente- og gebyrindtagter 342.357 406.316 (33) 3.528
Kursreguleringer
Asset Management 4.114 6.766 - -
Equity 6 (226) - -
Treasury (15.547) 38.916 (15.066) 39.681
I alt kursreguleringer (11.427) 45.456 (15.066) 39.681
Note 7 Geografisk opdeling
Netto rente- og gebyrindtaegter
Danmark 289.266 369.536 (382) 1.691
@vrige Europa 29.795 24.820 - -
Asien 332 1.852 349 1.837
Nordamerika 14.401 2.401 - -
Sydamerika (13) 5) - -
Oceanien 8.576 7.713 - -
I alt netto rente- og gebyrindtagter 342.357 406.316 (33) 3.528
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Note 7 fortsat

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2018 2017 2018 2017
Kursreguleringer
Danmark (11.698) 48.147 (14.894) 42.059
@vrige Europa 427 (242) 9) -
Asien (165) (2.398) (163) (2.378)
Sydamerika 9 (51) - -
I alt kursreguleringer (11.427) 45.456 (15.066) 39.681
Note 8 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse:
Bestyrelse, fast vederlag (1.600) (1.725) (450) (450)
Bestyrelse, variabelt vederlag - - - -
Ialt (1.600) (1.725) (450) (450)
Lon til direktion:
Direktion, fast len (16.883) (16.037) (2.532) (2.406)
Direktion, variabel lon (250) (300) (38) (45)
Ialt (17.133) (16.337) (2.570) (2.451)
Len til andre vaesentlige risikotagere:
Risikotagere, fast lon (29.569) (28.336) (1.076) (651)
Risikotagere, variabel lon (1.175) (1.350) (60) (60)
ILalt (30.744) (29.686) (1.136) (711)
Personaleudgifter:
Leonninger (72.791) (81.129) (5.715) (5.809)
Pensioner (7.101) (7.322) (511) (641)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lansum (16.489) (16.109) (32) (36)
Ialt (96.381) (104.559) (6.258) (6.485)
@vrige administrationsomkostninger (66.181) (56.687) (3.541) (2.834)
I alt udgifter til personale og administration (212.039) (208.994) (13.955) (12.932)

Antal personeri: Bestyrelse 7 (2017: 7), direktion 3 (2017: 3). Andre veesentlige risikotagere koncern 16 (2017: 17), moderselskab 2 (2017: 2).

Honorar til fratradt bestyrelsesmedlem Henrik Andersen udger i 2018: 17 tkr. Samlet pa koncernniveau: 48 tkr.
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Note 8 fortsat

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

2018 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkhei

- =intet tilsagn eller

ikke omfattet Performance- Carried Performance- Carried Performance- Carried
+ = omfattet af ordningen bonus interest bonus interest bonus interest
LD Equity 1 K/S - - - - - -
LD Equity 2 K/S + - + - - -
LD Equity 3 K/S + - + - + -
Maj Invest Equity 4 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity 5 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity Vietnam I K/S - + - + - +
Danish Microfinance

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

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

Inclusion Fund II K/S - + - + - +
Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebonus/carried interest.

2017 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkhei

- = intet tilsagn eller

ikke omfattet Performance- Carried Performance- Carried Performance- Carried
+ = omfattet af ordningen bonus interest bonus interest bonus interest
LD Equity 1 K/S - - - - - -
LD Equity 2 K/S + - + - - -
LD Equity 3 K/S + - + - + -
Maj Invest Equity 4 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity 5 K/S - + - + - -
Maj Invest Equity Vietnam I K/S - + - + - +
Danish Microfinance

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

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

Inclusion Fund IT K/S - + - + - +
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NOTER

Note 8 fortsat

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2018 2017 2018 2017
Antal beskeftigede
Gennemsnitligt antal beskeaeftigede omregnet
til fuldtidsbeskeeftigede 105 107 8 9
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (861) (812) (130) (102)
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed (431) (247) (44) (16)
Skatterddgivning - (48) - -
Andre ydelser (788) (178) - (96)
I alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (2.080) (1.285) (174) (214)
Note 9 Nedskrivninger pa udlan
Der har ikke veeret nedskrivninger pa udldn som folge af forventede kredittab.
Note 10 Skat
Aktuel skat af arets indkomst (26.766) (56.293) 4.707 (9.978)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 3.364 1.215 3.327 580
Regulering af udskudt skat 338 780 4 1
I alt skat (23.064) (54.298) 8.038 (9.397)
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 22,0 % 22,0 % 22,0 % 22,0 %
Regulering for ikke-skattemeessige poster (0,4 %) 0,1 % (0,8 %) 0,1 %
Regulering for resultat af kapitalandele i
associerede og tilknyttede virksomheder (1,3 %) (0,5 %) (27,8 %) (17,1 %)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (2,9 %) (0,5 %) (4,6 %) (0,3 %)
Skattesats justering vedr. udenlandske datterselskaber - 0,0 % - -
I alt effektiv skatteprocent 17,4 % 21,1 % (11,1 %) 4,7 %

Udskudt skat vedrerer immaterielle og ovrige materielle aktiver.
Der pahviler ikke udskudt skat vedrgrende kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Note 11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 149.624 153.897 13.142 5.252
I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 149.624 153.897 13.142 5.252
Note 12 Udlan
Fordelt efter restlobetid
Anfordring 6 - - -
Til og med 3 maneder 4.340 - 4.340 -
Over 3 méneder og til og med 1 ar - 2.000 - 2.000
Over 1 ar og til og med 5 ar 2.000 1.366 2.000 1.366
I alt udléan 6.346 3.366 6.340 3.366
Note 13 Obligationer til dagsverdi
Andre realkreditobligationer 225.465 200.024 506 822
@vrige obligationer 4.879 18.401 4.879 5.096
I alt obligationer til dagsvaeerdi 230.344 218.425 5.385 5.918

Koncernen har ultimo 2018 stillet obligationer til en kursverdi af 36,2 mio. kr. (2017: 35,0 mio. kr.) il sikkerhed for derivathandel og bershandel.

Renterisiko 1.509 1.562 35 151
Note 14 Aktier m.v. til dagsveerdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa

Nasdaq OMX Copenhagen A/S 53.151 78.580 44.655 69.015
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa andre barser 140 - 140 -
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 71.593 89.417 67.184 85.160
I alt aktier m.v. til dagsvaerdi 124.884 167.997 111.979 154.176
Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 39.531 - 39.531 -
Tilgang 500 39.531 500 39.531
Samlet anskaffelsespris ultimo 40.031 39.531 40.031 39.531
Op- og nedskrivninger primo (5.333) - (5.333) -
Arets resultat (6.937) (1.312) (6.937) (1.312)
Arets op- og nedskrivninger (84) (4.021) (84) (4.021)
Op- og nedskrivninger ultimo (12.354) (5.333) (12.354) (5.333)
Bogfort veerdi ultimo 27.677 34.198 27.677 34.198
Bogfort veerdi primo 34.198 - 34.198 -
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Note 16 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Samlet anskaffelsespris primo - - 208.337 207.784
Tilgang - - 676 553
Samlet anskaffelsespris ultimo - - 209.013 208.337
Op- og nedskrivninger primo - - 146.795 278.950
Valutakursregulering - - 65 (292)
Arets resultat - - 109.838 161.138
Udbytte - - (120.000) (293.000)
Op- og nedskrivninger ultimo - - 136.698 146.795
Bogfert veerdi ultimo - - 345.711 355.132
Bogfert veerdi primo - - 355.132 486.733
Note 17 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 24.295 22.180 136 118
Tilgang 2.609 2.115 - 18
Afgang (47) - - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 26.857 24.295 136 136
Af- og nedskrivninger primo (17.941) (11.981) (78) (36)
Arets afskrivninger (4.490) (5.960) (45) (42)
Tilbageforte afskrivninger 17 - - -
Af- og nedskrivninger ultimo (22.414) (17.941) (124) (78)
Bogfort beholdning ultimo 4.443 6.354 12 58
Bogfoart veerdi primo 6.354 10.199 58 82
Note 18 Ovrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 18.048 16.423 927 927
Tilgang 1.598 1.753 28 -
Afgang (411) (128) - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 19.235 18.048 955 927
Af- og nedskrivninger primo (13.975) (11.963) (923) (908)
Arets afskrivninger (1.808) (2.016) (5) (16)
Tilbageforte afskrivninger 180 3 - -
Af- og nedskrivninger ultimo (15.603) (13.975) (929) (923)
Bogfert beholdning ultimo 3.632 4.073 27 4

Bogfort veerdi primo 4.073 4.460 4 19
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Note 19 Andre aktiver
Forskellige debitorer 60.631 51.876 473 433
Positiv dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 125 48 - -
Tilgodehavende renter 925 1.571 591 534
Andre aktiver 1.568 1.185 1.197 1.008
I alt andre aktiver 63.249 54.680 2.262 1.974
Under forskellige debitorer indgar mellemverende
med tilknyttede virksomheder med - - 470 175

Note 20 Eventualaktiver

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

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

Pr. 31. december 2018 kan det performanceathangige forvaltningshonorar/preeferenceafkast, som koncernen endnu ikke har erhvervet

rettil, opgores til ca. 72 mio. kr. (pr. 31. december 2017: 70 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

Note 21 Geld til kreditinstitutter
Fordelt efter restlebetid

Til og med 3 méaneder 70.401 98.349 70.401 98.349
I alt geeld til kreditinstitutter 70.401 98.349 70.401 98.349
Note 22 Indlan

Fordelt efter restlgbetid

Anfordring 41.389 18.973 - -
Til og med 3 maneder 1.142 1.343 - -
Over 3 maneder og til og med 1 ar 843 562 - -
Over 1 ar og til og med 5 ar 1.091 6.453 - -
Over 5 ar 6.411 10.139 - -
I altindlan 50.877 37.469 - -

Fordelt pa indlanstyper

Anfordring 41.389 18.973 - -
Seerlige indlansformer 9.488 18.496 - -
I altindlan 50.877 37.469 - -
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Note 23 Andre passiver
Forskellige kreditorer 39.805 37.466 9.753 9.061
Negativ dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 110 19 - -
Skyldige renter og provision 47 47 29 47
Tilbagekobsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
@vrige passiver 38.584 41.162 3.634 3.666
I alt andre passiver 93.547 93.694 28.417 27.775
Under forskellige kreditorer indgar mellemverende
med tilknyttede virksomheder med - - 6 21

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

preeferenceafkast.

Note 25 Garantier og eventualforpligtelser
Garantier m.v.

@vrige garantier 600 759 - -

I alt garantier m.v. 600 759 - -

Andre eventualforpligtelser
Ovrige forpligtelser (tilsagn om investering i kapitalfonde) 68.518 70.676 68.236 70.352
I alt andre eventualforpligtelser 68.518 70.676 68.236 70.352

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

Et koncernselskab har indgéet en aftale om leje af lokalerne Dronningens Tvergade 7, 1. sal, Kebenhavn. Aftalen kan opsiges af hver af
parterne med seks maneders varsel. Fra udlejers side dog tidligst fra 28. februar 2020.

Koncernen har indgaet it-relaterede forpligtelser, som i uopsigelighedsperioden udger:

Inden for 1 ar - 964 - -
Mellem 1 og 5 ar 431 500 - -
I alt andre forpligtende aftaler 431 1.463 - -

Selskabet er feellesregistreret for moms og lensumsafgift med Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank
A/S og heefter solidarisk herfor. Selskabet indgar tillige i sambeskatning med samtlige koncernselskaber hjemmehorende i Danmark.
Som administrationsselskab heafter selskabet ubegrenset og solidarisk med de gvrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabs-
skatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. For 2018 er der et aktuelt skatteaktiv pa 11.492
tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december 2017 var der et aktuelt skatteaktiv pa 4.992 tkr.).
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Note 26 Kapitalgrundlag
Egenkapital 418.455 424.201 418.455 424.201
I alt egentlig kernekapital for primere fradrag 418.455 424.201 418.455 424.201
Primeere fradrag
Foreslaet udbytte (58.160) (58.160) (58.160) (58.160)
Tilbagekobsret egne aktier (10.095) (4.536) (10.095) (4.536)
Immaterielle aktiver (4.443) (6.354) (12) (58)
Udskudte aktiverede skatteaktiver (55) 9) (13) 9)
Forsigtighedsbaseret veerdiansettelse (383) (421) (491) (549)
Kernekapitalinstrumenter i den finansielle sektor (3.504) (25.189) - (4.709)
I alt egentlige kernekapitalposter efter primere fradrag 341.814 329.532 349.684 356.180
I alt justeret kapitalgrundlag 341.814 329.532 349.684 356.180

Virksomhedens Resultat
1.000 kr. aktivitet Ejerandel Egenkapital efter skat
Note 27 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Fondsmaegler- 100 % 264.076 114.779
Kebenhavn virksomhed
Maj Bank A/S, Pengeinstitut 100 % 59.752 (8.349)
Kebenhavn
Maj Invest Equity A/S, Forvalter af alterna- 100 % 18.100 3.264
Kobenhavn tive investeringsfonde
Danish Microfinance Partners Private equity 100 % 203 (1)
Management ApS, Kebenhavn management
Management Equity Vietnam I ApS, Private equity 100 % 428 6
Kebenhavn management
Maj Invest Singapore Private Limited, Konsulentvirksomhed 100 % 537 49
Singapore
Maj Invest South America S.A., Konsulentvirksomhed 100 % 756 9)
Lima, Peru
Maj Invest Vietnam Management, Konsulentvirksomhed 100 % 1.626 98
Consultancy LLC, Ho Chi Minh City, Vietnam
MJIC Consultancy Private Limited Konsulentvirksomhed 100 % 232 -

Mumbai, Indien
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NOTER

Note 27 fortsat

Egenkapital og resultat er baseret pa selskabernes seneste godkendte arsrapport. Egenkapital og resultat vedrerende udenlandske dat-
terselskaber er baseret pa ureviderede regnskaber. Datterselskaber til konsoliderede dattervirksomheder er ikke medtaget i koncern-
oversigten, men indgar i datterselskabernes resultat jf. regnskabsbekendtgorelsen.

For en fuld koncernoversigt henvises til diagrammet i ledelsesberetningen side 16.

Fuldtids- Resultat

1.000 kr. Omsetning ansatte for skat Skat
Geografisk opdeling af datterselskaber

Danmark 352.865 96 140.759 31.060
Vietnam 2.589 2 74 (24)
Peru 4.045 3 57 65
Singapore 4.691 3 39 (11)
Indien - 1 - -

Ingen virksomheder i koncernen har modtaget offentlige tilskud i regnskabséaret.

Note 28 Neertstaende parter og ejerforhold

@vrige nertstaende parter
Koncernens naertstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede familiemedlemmer. Neertstaende par-

ter omfatter endvidere selskaber, hvori fernevnte personer har veesentlige interesser.

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

med de gvrige specialkommanditister.

Fem bestyrelsesmedlemmer, direktionen samt et familiemedlem, der er nertstdende til en direktor, er kunder i datterselskabet Maj
Bank A/S. Med undtagelse af et mindre radgivningsgebyr, som er geeldende for bankens kunder, er transaktioner med den fernsevnte
gruppe af neertstdende parter foretaget pa markedsmeessige vilkar og efter geeldende forretningsbetingelser. @vrige neertstdende par-

ter er kunder pa markedsbaserede vilkar.
Seks bestyrelsesmedlemmer samt hele direktionen og/eller selskaber, der er neertstaende til disse, ejer aktier i Maj Invest Holding A/S.

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

mer eller selskaber, som de har veesentlige interesser i.
Der hari aret ikke veeret useedvanlige transaktioner med nertstaende parter.

Ejerforhold
Folgende aktionerer er noteret i selskabets fortegnelse over aktiebesiddelser omfattet af selskabslovens § 55 og § 56 som aktionerer, der

besidder minimum 5 pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af stemmerettighederne:

Maj Invest Holding A/S, 1457 Kgbenhavn K

EMLIKA ApS, 2830 Virum

Erik Holm Holding ApS, 2900 Hellerup

Direktor Henrik Parkhoi, Ellevadsvej 35, 2920 Charlottenlund
Lind Invest ApS, 8000 Arhus C
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Note 29 Finansielle instrumenter og risici

Malsaetninger og risikopolitikker

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

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

ger, og de afdelinger, som styrer og overvager de forskellige typer afrisici.

Markeds- og likviditetsrisici
Koncernens markedsrisici er relateret til aktiviteterne inden for Markets-omradet (borsomradet) i datterselskabet Fondsmeeglerselska-

bet Maj Invest A/S samt til placering af koncernens egenkapital og overskudslikviditet (Treasury).
Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrorende markedsrisiko for de omréader, der ma ageres inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er fastsat séledes, at der er starst rammer, hvor risikoen anses for at veere mindst, og
mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med storre kreditrisiko. Dette er yderligere kombineret med de af
bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister. Eksponeringer uden for disse positivlister har
en hojere risikovaegt samt en lavere investeringsramme end eksponeringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere mar-
kedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i form af en storre andel af veerdipapirer, der er let realiserbare.

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

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

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

Disse likviditetsplaner kan ligeledes bruges pa koncernniveau.

Renterisici

Renterisici er overvejende afledt af placeringer af koncernens likviditet i form af eksponeringer pa obligationsmarkederne. Bestyrelsen
har fastsat en maksimal ramme for koncernens renterisiko. En meget hgj andel af koncernens placeringer er korte placeringer. Renteri-
siciene befinder sig pé et beskedent niveau i forhold til sdvel koncernens egenkapital som kapitalgrundlag.

Renterisici Koncern Moderselskab
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Renterisici (1.000 kr.) 1.414 630 (61) 183
I procent af ultimo egenkapital 0,3 % 0,1 % (0,0 %) 0,0 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 0,4 % 0,2 % (0,0 %) 0,1 %

I den lobende styring og overvdgning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retningslinjer.

Aktierisici
Rammerne for aktierisici er begranset af positioner i enkeltaktier, typer af aktier, herunder investeringsforeningsbeviser, samt en samlet

graense for aktieeksponeringer. Enkelte positioner i unoterede aktier indgar som kapitalandele i associerede selskaber grundet ejerandelen.
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Koncernen har herudover mulighed for — via separate investeringsrammer — at investere i produkter inden for private equity, som kon-

cernen er investeringsradgiver for. Hermed sikres investorerne en hgj grad af commitment fra koncernen over for de produkter, der ud-

bydes. Beholdningen af kapitalandele fremgar af folgende tabel.

31.12.2018 Koncern Moderselskab

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

egen- kapital- egen- kapital-

Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital ult.  grundlag ult. 1.000 kr.  kapital ult. grundlag ult.
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 8.497 2,0 % 2,5 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 44.795 10,7 % 13,1 % 44.795 10,7 % 12,8 %
Unoterede kapitalandele 15.621 3,7 % 4,6 % 11.495 2,7 % 3,3 %
Associerede selskaber 27.677 6,6 % 8,1 % 27.677 6,6 % 7,9 %
Andele i private equity-fonde 55.971 13,4 % 16,4 % 55.689 13,3 % 15,9 %
Aktier m.v. til dagsveerdi i alt 152.561 36,5 % 44,6 % 139.656 33,4 % 39,9 %
31.12.2017 Koncern Moderselskab

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

egen- kapital- egen- kapital-

Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital ult.  grundlag ult. 1.000 kr. kapital ult. grundlag ult.
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 9.565 2,3 % 2,9 % - - -
Barsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 69.015 16,3 % 20,9 % 69.015 16,3 % 19,4 %
Unoterede kapitalandele 11.492 2,7 % 3,5 % 7.476 1,8 % 2,1 %
Associerede selskaber 34.198 8,1 % 10,4 % 34.198 8,1 % 9,6 %
Andele i private equity-fonde 77.925 18,4 % 23,6 % 77.684 18,3 % 21,8 %
Aktier m.v. til dagsveerdi i alt 202.195 47,7 % 61,4 % 188.374 44,4 % 52,9 %

Valutarisici

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

iudlandet som folge af den internationale strategi, der er blevet defineret med henblik pa at afsatte udvalgte produkter til internatio-

nale kunder.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdeekning af visse positioner.

Der er fastsat rammer for uafdeekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme for positioner i valuta kombineret med valu-

taafdekning. Hermed sikres en gvre granse for, hvor meget positioner i valuta kan udgere, selvom valutarisiciene afdekkes.

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

Koncernens valutarisici er begreenset og fremgar af tabellen pa neeste side.
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Valutarisici Koncern Moderselskab
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Valutarisici (1.000 kr.)* 5.118 4.009 3.729 3.196
I procent af ultimo egenkapital 1,2 % 0,9 % 0,9 % 0,8 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 1,5 % 1,2 % 1,1 % 0,9 %

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

Modpartsrisici

Markets-omradet i Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen. Modparten i disse
handler er derfor andre bersmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgaelse af handler i Markets er begraenset til udelukkende
at veere spothandler. Handel med bersnoterede afledte finansielle instrumenter foretages i begrenset omfang og udelukkende til af-

dekning af egenbeholdningen.

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

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

Kreditrisici

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

koncernen.

Koncernens kunder bestar af institutionelle investorer samt skonomisk solide kunder. En stor del af kunderne betaler forud, og de kun-

der, som ikke betaler forud, er reguleret af faste og korte intervaller. Kreditrisikoen pad kunder anses for veerende uvaesentlig.

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

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

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

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

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

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

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

ning og kontrol afrisici.

Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har adgang til handelssystemet og kan se transaktioner og positioneri systemet. Handels-

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

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

ter, der ikke er relateret til barsomradet.

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

fatter registrering af handlerne mod de forretninger, som afvikles, og mod depoter i eksterne banker samt bankkonti.
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Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som koncernen har med eksterne parter i form af depotbank, ber-

ser eller lignende.

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

bersomradet og direktionen i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S.

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

Vesteringsrammer.

Baseret pd oplysninger fra handelssystemet, portefeljestyringssystemet samt egne udtreek fra skonomisystemet rapporterer Regnskab
& Risikostyring lebende til direktionen om de samlede markeds- og kreditrisici samt koncernens likviditet. Kvartalsvis rapporteres

der til bestyrelsen.
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LEDELSESPATEGNING

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

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

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

B Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for regnskabs-
aret 2018.

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

virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 7. marts 2019

DIREKTION

Jeppe Christiansen Erik Holm

Administrerende direktor Direktor

Henrik Parkhei
Direktor

BESTYRELSE

Tommy Pedersen Nils Bernstein

Formand

Ruth Schade Jorgen Tang-Jensen

Tomas Munksgard Hoff Seren Krag Jacobsen Anders Moller Olesen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Maj Invest Holding A/S
Konklusion

Viharrevideret koncernregnskabet og arsregnskabet (herefter benaevnt "regnskaberne”) for Maj Invest Holding A/S
for regnskabséret 1. januar — 31. december 2018, der omfatter resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet. Regnskaberne
udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, atregnskaberne giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2018 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

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

Uafhcengighed

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

Ledelsens ansvar for regnskaberne

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

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

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

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

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

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

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

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

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

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 7. marts 2019

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

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