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HOVED- OG NOGLETAL - KONCERN

RESULTATOPGOURELSE
1.000 kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Bruttoindtegteri alt 326.059 311.334 347.061 263.580 248.778
- Netto rente- og gebyrindtegter 292.506 291.956 327.014 238.555 232.740
- Kursreguleringer 21.645 8.883 6.380 9.063 2.746
- Andre driftsindtegter 11.908 10.495 13.667 15.961 13.292
Udgifter til personale og administration (211.862) (175.615) (158.004) (175.752)  (208.544)
Arets resultat 81.832 100.374 139.699 63.480 26.854
BALANCE
Egenkapital 358.411 507.191 450.014 260.166 211.945
Aktiverialt 593.751 659.524 605.471 513.419 447.845
NOGLETAL M.V.
Egenkapitalforrentning for skat 24,8 % 27,9 % 52,2 % 35,8 % 17,4 %
Egenkapitalforrentning efter skat 18,9 % 21,0 % 39,3 % 26,9 % 12,9 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,49 1,75 2,15 1,47 1,17
Omkostningsprocent 67,0 % 57,2 % 46,5 % 67,9 % 85,4 %
Kernekapitalprocent 36,1 % 43,8 % 48,7 % 37,3 % 36,2 %
Kapitalprocent 36,1 % 43,8 % 48,7 % 48,5 % 49,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 4,5 5,5 6,1 6,1 6,2

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2015

Udviklingen i forretningsomfanget er fortsati 2015 med en tilgang i nye kundeaftaler og stor veekst i
den formue, der radgives om. Resultatet for aret er tilfredsstillende og bedre end forventet. Folgende
hovedpunkter kan fremheaves:

B Resultatet efter skat udgjorde 81,8 mio. kr. i 2015 mod 100,4 mio. kr. i 2014. Resultatet er pavirket af
betydelige opstartsomkostninger i Maj Bank.

B Egenkapitalen udgjorde 358,4 mio. kr. ultimo &ret, og egenkapitalforrentning efter skat blev 18,9
pct.i2015.

B Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 346,4 mio. kr. ultimo 2015. Koncernens kapitalprocent er pa
36,1 pct., hvilket er veesentligt over lovens minimumskrav.

B Maj Invest Asset Management har oplevet en god veeksti antallet af kunder. Formuen, der rddgives
om, eriaret steget med 13 mia. kr. svarende til en stigning pa 44 pct.

B Investeringsforeningen Maj Invest tog fortsat markedsandele og fik en veekst pa 42 pct. Afdeling
Value Aktier blev haedret med en Morningstar Fund Award og har i december 2015 opnaet en 10-
arig track record som en af de bedste globale aktiefonde blandt de 700 fonde med 10 ars historik,
som Morningstar analyserer.

B Maj Invest Equity har radgivet ved salg af virksomheder samt radgivet om investering i Svendsen
Sport A/S og DK-Foods A/S.

B Maj Invest Equity International har radgivet om en investering i en eksisterende fond samt
pabegyndt radgivning af to nye private equity-fonde.

B Maj Invest Equity Southeast Asia IT K/S, der har fokus pa investeringer i unoterede virksomheder i
Vietnam og Indonesien, fik ved etableringen et kapitaltilsagn pa 90 mio. USD.

B Maj Invest Financial Inclusion Fund I K/S, der har fokus pa investering i unoterede virksomheder
inden for finansiel infrastruktur og banksektoren i Latinamerika, Asien og Afrika, fik ved
etableringen et kapitaltilsagn pa 75 mio. USD.

B Koncernen fik ijuli tilladelse til at drive bankvirksomheden Maj Bank A/S. Banken fokuserer pa
opsparings- og investeringsprodukter til privatkunder, og den begyndte rddgivningen af de farste
kunder i november maned.

B Koncernen harislutningen af &ret indgéet aftaler om nettotilbagekob af egne aktier svarende til
cirka 35 pct. af kapitalen.



KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN
Siden etableringen i maj 2005 har koncernen haft en
positiv udvikling i forretningsomfang og antal kunder.
Koncernen har hidtil haft to hovedforretningsomrader,
Asset Management og Private Equity, der begge primeert
servicerer institutionelle investorer og storkunder. Med
etableringen af Maj Bank er der nu mulighed for at ser-
vicere privatkunder inden for opsparings- og investe-
ringsomréadet. Hensigten er, at aktiviteterne i Maj Bank
skal udvikle sig saledes, at det bliver et egentligt nyt ho-
vedforretningsomréde, der komplementerer det nuvae-
rende forretningsomrade Maj Invest Asset Management.

Maj Invest-koncernen er i dag repraesenteret i seks lande.
Forretningsudviklingen i koncernen fremgar af oversig-
ten med milepeele. Oversigter ses pa naeste side.

Koncernens to hovedforretningsomrader er Maj Invest
Asset Management og Maj Invest Equity. Disse to hoved-
forretningsomrader tilbyder sammen med Maj Bank en
raekke langsigtede investeringsprodukter.

B Maj Invest Asset Management yder rddgivning om
aktivallokering samt bersnoteret kapitalforvaltning.
Kundegruppen bestér af institutionelle kunder, Inve-
steringsforeningen Maj Invest i Danmark og investe-
ringsforeningen Maj Invest Funds i Luxembourg.

m Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning
om formueforvaltning for formuende kunder,
virksomheder og fonde.

m Maj Invest Investor Relations & Markets forestar
borshandel og udarbejder salgsunderstottende
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produkter til pengeinstitutter samt formidler infor-
mation til distributerer i relation til Investerings-
foreningen Maj Invest samt Maj Invest Funds, der
er en Luxembourg-baseret investeringsforening.
Afdelingen servicerer kunder i Danmark og udlan-
det inden for hovedforretningsomradet Maj Invest
Asset Management.

B Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til pri-
vate equity-fonde, der investerer i unoterede aktier i
Danmark og udlandet. I Danmark radgives fire fonde,
ligesom der ydes diskretioner investeringsradgiv-
ning af portefoljer med unoterede aktier.

m Maj Invest Equity International yder investerings-
radgivning af fire fonde med internationale akti-
viteter. To af fondene har fokus pa investeringer i
Vietnam og Sydestasien, og to af fondene har fokus
péinvesteringer inden for mikrofinansiering og
finansiel infrastruktur samt mikrofinansbanker.

I'tilknytning hertil leveres administration og rapporte-
ring for selskaber, der har aktiviteter relateret til koncer-
nens virke.

Den samlede formue under forvaltning eri aret steget
med 40 pct. og udgjorde cirka 50 mia. kr. ultimo &ret.
Koncernen hari 2015 i gennemsnit beskeaeftiget 99 med-
arbejdere.

Produktudbuddet samt de serviceydelser, som tilbydes
kunderne, overvejes labende. Som led i koncernens in-
ternationale strategi arbejdes der fortsat pé at ege ande-
len afinternationale kunder i udvalgte produkter. ®

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER M.V.
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MILEPZALE FOR MAJ INVEST-KONCERNEN

2014

Etablering af selskab i Singapore samt repraesenta-
tionskontorer i London og Jakarta. Etablering af Maj
Invest South America, Peru

2012
Etablering af private equity-fonden The Energy and
Fertilizer Investment Fund

2010
Etablering af private equity-fonden Danish Micro-
finance Partners

2008
Investeringsforeningen Maj Invest rates forste gang
af Morningstar

2006
Etablering af private equity-fonden LD Equity 1 og
forretningsomradet Markets

20. maj 2005
Modtagelse af tilladelse fra Finanstilsynet. Opstart
af Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

o hﬁxg
i Vol
e o
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=

Lima, Peru

2015

Etablering af Maj Bank.

Etablering af private equity-fondene Maj Invest South-
east Asia Il og Maj Invest Financial Inclusion Fund II

2013
Etablering af investeringsforeningen Maj Invest Funds,
Luxembourg

2011
Etablering af private equity-fonden Maj Invest Equity 4

2009
Etablering af forretningsomradet Formueforvaltning
og private equity-fonden LD Invest Vietnam

2007
Overtagelse af aktiviteter fra Dansk Erhvervsinveste-
ring og etablering af private equity-fonden LD Equity 3

2005
Etablering af private equity-fonden LD Equity 2 samt
Investeringsforeningen Maj Invest

o
Hp%hi Minh City, Vietnam

;.
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

INVESTERINGSFILOSOFI

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

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder rddgivning om
portefalje- og investeringsbeslutninger samt kapital-
forvaltning af bersnoterede produkter til starre pro-
fessionelle kunder og institutionelle investorer.

Rédgivningen bygger pé en langsigtet strategi baseret
pé analyser af strukturelle forhold og scenarier for de
globale finansmarkeder. Noglebegreber i strategien er
risikospredning og risikoanalyse, hvilket ogsa kom-
mer til udtryk i analyser af trends og temaer pd finans-
markederne.

Maj Invest Funds, der er hjemmeheorende i Luxem-
bourg, og som radgives af Maj Invest Asset Manage-
ment, har faet flere internationale investorer. Den
samlede formue udgjorde 1,9 mia. kr. ultimo 2015.

Flere af produkterne i Maj Invest Asset Management
har generelt haft en god performance i forhold til bench-
mark og tillige gode resultater sammenlignet med inter-
nationale konkurrenter.

Maj Invest Asset Management hari aret oplevet en stor
veekst i bade kundeaftaler samt den formue, der rad-
gives om. Den samlede formue, der radgives om, er i
aret steget med 13 mia. kr. svarende til en stigning pa
44 pct. Ultimo aret udgjorde den samlede formue, som
Maj Invest Asset Management rddgav om, 44 mia. kr.

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver
for Investeringsforeningen Maj Invest, der er Danmarks
neststorste uafhaengige investeringsforening. Investe-

ringsforeningen Maj Invest bestar af tolv afdelinger og
har gennem 10 ar veeret et tilbud til bade private og pro-
fessionelle investorer.

Foreningen cementerede i 2015 sin position som et uaf-
haengigt alternativ til bankernes investeringsforeninger
ved at sikre solide investeringsmaessige resultater, der
sammen med et netto nysalg egede foreningens formue
med 4,4 mia. kr. til 14,7 mia. kr.

Med en vaekstiformuen pé 42 pct. vandt foreningen
markedsandele, da branchens samlede formue udbudt i
det danske detailmarked voksede med 14 pct., og det to-
tale marked bestédende af sdvel detailmarkedet og insti-
tutionelle investorer steg 23 pct.

Seti forhold til afdelingernes Morningstar Kategori™
har de seks oprindelige afdelinger haft merperformance
ien 10-drs periode siden foreningens lancering ultimo

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER, KURSREGU-
LERINGER OG ANDRE DRIFTSINDTAGTER

B Asset Management
B Equity International

B Equity

B Bank M Treasury
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INTERNATIONAL KLASSE

Malt pa afkast siden lanceringen i slutningen af 2005 ligger Maj Invest Pension nummer 13 ud af 519 blandede afde-
linger, der udbydes i hele Europa inden for Morningstar-kategorien Balanceret EUR Moderat Risiko - Global. I for-
hold til de afdelinger, der udbydes til private i Danmark, er afdeling Pension nummer 5.

Maj Invest Danske Obligationer og Maj Invest Globale Obligationer er henholdsvis nummer 2 og 3 i deres Mor-
ningstar-kategorier i perioden blandt alle europeeiske investeringsforeninger og fonde. I forhold til afdelinger, der ud-
bydes til private i Danmark, er afdeling Globale Obligationer nummer 1 og afdeling Danske Obligationer nummer 2.

De globale aktieafdelinger Maj Invest Value Aktier og Maj Invest Globale Aktier ligger henholdsvis nummer 6 og 53 i
samme periode blandt 709 udbudte investeringsforeninger og fonde i Europa i kategorien Globale Large-Cap Blend. I

forhold til afdelinger, der udbydes til private i Danmark, ligger de henholdsvis nummer 1 og 10 i kategorien.

Note: : Afkast efter omkostninger i perioden 1/1-2006 til 31/12-2015. Kun afdelinger med historik i hele perioden indgér.

Kilde: Morningstar Direct.

2005. Merperformance varierer mellem 14 procentpoint
iDanske Obligationer og 85 procentpointi Value Aktier.
Set over en 5-arig periode har fire af de seks afdelinger
skabt merafkast. Morningstar® er et internationalt ana-
lysehus, der vurderer afkast og risiko i investeringsfor-
eninger og andre fonde.

Investeringsforeningen Maj Invest lancerede i 2015 to
nye afdelinger. Maj Invest Value Aktier Akkumulerende
blev lanceret ultimo forste halvar og er en sgsterafdeling
til Maj Invest Value Aktier. Investorer, der onsker at in-
vestere inden for risikofyldte obligationer, bliver ofte til-
budt afdelinger inden for enten virksomhedsobligationer

MED SEKS OPRINDELIGE AFDELINGER LANCERET I DECEMBER 2005 KUNNE INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST FEJRE 10-ARS FODSELSDAG I SLUTNINGEN AF 2015




eller emerging markets-obligationer. Maj Invest High In-
come Obligationer blev lanceret ultimo oktober med det
formal at kombinere de to investeringsomrader. Herved
opnar investorerne mulighed for at investere i risiko-
fyldte obligationer uden lgbende at skulle forholde sig til,
hvorrisikoen skal findes. Begge de nye afdelinger er ble-
vet succesfuldt lanceret med et tilfredsstillende formue-
og medlemstal.

Detuafheengige analysehus Morningstar haedrede i 2015
Maj Invest Value Aktier. Afdelingen fik en Morningstar
Fund Award og vandt i kategorien for globale aktieafde-
linger. Det er tredje ari treek, at en af foreningens afde-
linger har modtaget en Morningstar Fund Award.

Seks af foreningens afdelinger har mere end tre ars hi-
storik inden for deres investeringsomrade og bliver ratet
af Morningstar. Afdeling Kontra har pd grund af sit seer-
lige investeringsomrade ingen Morningstar Kategori.
Afdeling Danske Aktier fik ved arsskiftet tre stjerner,
mens afdelingen Globale Aktier fik fire stjerner. Afdelin-
gerne Value Aktier, Danske Obligationer, Globale Obli-
gationer samt Pension fik alle den hgjeste rating pa fem
stjerner. Fem stjerner betyder, at en afdeling er blandt de
ti pct. bedste i Europa inden for sin kategori.
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UDVIKLING I FORMUE

Mia. kr.
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Det er seerdeles tilfredsstillende, at foreningen fortsat
modtager denne anerkendelse for de opnaede resul-
tater. Morningstars evaluering og rating viser, at den
radgivning, som Maj Invest Asset Management yder
til Investeringsforeningen Maj Invest, skaber stabile
resultater og klassificerer investeringsforeningens

AFKAST I PCT. FOR INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST PERFORMANCE IFT.
Perfor- MORNINGSTAR KATEGORI™
Afkast Afkast mance

Startdato 2015 sidenstart ift.indeks 1ar 3ar 5ar 10 ar
Danske Aktier 16. dec. 2005 31,3 198,3 +26,7 -5,1 -17,0 -10,7 +17,4
Globale Aktier 16. dec. 2005 10,1 89,5 +10,9 +1,1 -2,9 -3,5 +34,8
Value Aktier 16. dec. 2005 14,9 139,6 +61,1 +5,9 +26,0 +42,7 +84,7
Value Aktier Akk. 29.jun. 2015 -3,0 -3,0 -2,6 - - - -
Emerging Markets 16. dec. 2013 -11,3 -1,0 -6,8 -6,9 - - -
Global Sundhed 10. nov. 2008 11,3 66,2 +15,4 -6,2 - - -
Danske Obligationer 16. dec. 2005 1,4 53,8 +8,5 +2,1 +5,1 +5,9 +14,3
Globale Obligationer  16. dec. 2005 3,0 59,1 +13,8 +2,1 +4,3 +11,7 +32,6
High Income Obl." 30. okt. 2015 -0,3 -0,3 -2,4 - - - -
Pension 16. dec. 2005 5,9 71,9 - +3,3 +8,0 +21,0 +50,2
Kontra? 11.jun. 2006 1,9 69,7 - - - - -
Makro 22.mar. 2013 5,8 23,1 - +3,7 - - -
Noter:

1) Afdelingen er lancereti 2015, og afkastet for 2015 omfatter kun en del af aret.

2) Afdelingen har ingen Morningstar Kategori™.
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afdelinger som kvalitetsprodukter, der kan male sig
med konkurrenternes.

Det er mélet, at alle afdelinger har hej kvalitet og

hver iseer opnar gode resultater. Samlet set betyder
ratingen, at Investeringsforeningen Maj Invest ved
udgangen af 2015 var den bedste investeringsforening
i Danmark malt pa det gennemsnitlige antal stjerner.
Investeringsforeningen Maj Invest blev ratet for forste
gang ultimo 2008 og har i syv af otte ar veeret den hajst
rangerende investeringsforening pa Morningstars
rangliste ultimo aret.

MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder rddgivning til for-
muende kunder om aktivallokering samt kapitalfor-
valtning af bersnoterede verdipapirer og fonde. Nog-
lebegreber er en stringent investeringsproces med
solid fokus pa risikostyring og langsigtet formueop-
sparing for kunderne.

Maj Invest Formueforvaltning komplementerer kon-
cernens gvrige omrader. Ved rddgivning af kunderne
treekkes pa de kapitalforvaltnings- og analysekompe-
tencer, der eksisterer i koncernen.

Afdelingen harigeniar oplevet veeksti antallet af
kunder og den formue, der radgives om. Der blev i aret
erhvervet en kundeportefolje fra OMNI Fondsmaeg-
lerselskab A/S. Dette har medfort yderligere vaekst
iandet halvar samt tilfert omradet personale med
mangearig erfaring, som dermed er i trdd med den
radgivningsprofil, der hidtil har kendetegnet Maj In-
vest Formueforvaltning.

MAJINVEST INVESTOR RELATIONS & MARKETS
Investor Relations varetager relationerne til koncer-
nens kunder i Danmark og udlandet og er omdrej-
ningspunkt for indgéelse af distributionsaftaler og
formidling af information til distributerer i relation
til Investeringsforeningen Maj Invest. Investor Rela-
tions deltager aktivti udbygningen af koncernens in-
ternationaliseringsstrategi og hari dret medvirket til,
atinvesteringsforeningen Maj Invest Funds, der er
hjemmehgrende i Luxembourg, har faet flere interna-
tionale investorer, saledes at den samlede formue ud-
gor 1,9 mia. kr.

Som handelsberettiget medlem af Nasdag OMX Nordic-
bersen handler Maj Invest Markets savel danske som
udenlandske aktier og investeringsforeningsbeviser.
Forretningsomradet servicerer professionelle investorer.

Maj Invest Markets tilbyder professionel radgivning,
der bygger pa mange ars erfaring inden for investe-
ringsradgivning og veerdipapirhandel med en konkur-
rencedygtig prisstruktur. Der tilbydes en professionel
raddgivning om aktieinvesteringer med udgangspunkti
kundens profil og behov. Dette understottes af grundige
analyser, hoj faglig kompetence og en hgj service. Der
leegges stor veegt pa langvarige kunderelationer ved at
samarbejde med og skabe verdi for kunden.

Kunderne far adgang til informations- og radgivnings-
materiale om udviklingen pa de finansielle markeder.
Gennem aftaler med storre internationale investerings-
banker kan Maj Invest Markets ogsa tilbyde rddgivning
og bershandel med udenlandske aktier. Som en del af
raddgivningen formidles information om Investerings-
foreningen Maj Invests afdelinger.

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

MAJINVEST EQUITY

Maj Invest Equity bygger pd mangeérig erfaring, vi-
den og netveerk fra radgivning om investeringer i smé
og mellemstore unoterede danske virksomheder. Rad-
givningen om investeringer i unoterede aktier sker pri-
meert via rddgivningsaftaler med private equity-fon-
dene LD Equity 1, 2 og 3 og Maj Invest Equity 4 samt via
rddgivningsmandater for storkunder.

Maj Invest Equity arbejder med et bredt investeringsfo-
kus, der bygger pa langsigtede partnerskaber, strategi-
ske og operationelle forbedringer og det gode kebmand-
skab. Investeringsstrategien adskiller sig fra de fleste
andre private equity-fonde i Danmark ved ogsé at inve-
stere i minoritetsandele, dog minimum 35 pct. Fokus

er pa mindre og mellemstore virksomheder typisk med
en omsatning i niveauet 200 mio. kr. til 1 mia. kr. inden
for industri, handel og service, hvor fadevarer, miljo/
energi, teknologi og brands har seerlig prioritet. Det er
Maj Invest Equitys mission at f& mindre virksomheder
til at blive storre gennem aktivt partnerskab.



Maj Invest Equity har et stort investeringsteam med

en bred erfaring inden for private equity-investerin-
ger. Der arbejdes ud fra en reekke investeringskriterier,
hvor det centrale er, at Maj Invest Equity kan medvirke
til at skabe veerdi. Der investeres typisk i virksomheder,
hvor den eksisterende ejerkreds bade ensker at videre-
udvikle selskabet i samarbejde med en dynamisk part-
ner og realisere gevinst. Udgangspunktet er, at der skal
veere et betydeligt potentiale for operationel og indu-
striel veerdiskabelse med en steerk, men samtidig part-
nerskabsorienteret ledelse og organisation. Maj Invest
Equity fokuserer pa at f4 en grundig afstemning af for-
ventningerne med investeringspartnerne. Dette go-

res blandt andet ved at fremlaegge planer, ambitioner
og hensigter, der er transparente, samt planer for, hvad
der skal ske, efter at investeringen er gennemfort. Virk-
somhederne skal veere fokuserede pa kompetencer, der
skaber en konkurrencemeessig fordel i markedet, og der
skal veere enighed om en solid og gennemteenkt strategi
og forretningsplan blandt ejere og ledelse. Partnerskab
er et nggleord i samarbejdet med de gvrige aktioneerer,
ledelse og erhvervspartnere.
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Maj Invest Equity har som en del af Maj Invest-koncer-
nen tiltrddt FN’s principper for ansvarlige investerin-
ger (UN PRI).

Maj Invest Equity oplever en fortsat god interesse for por-
tefoljevirksomhederne. Der eri aret radgivet ved salg
afto portefoljevirksomheder samt radgivet Maj Invest
Equity 4 K/S om investering i Svendsen Sport A/S og et
udenlandsk sgsterselskab hertil, der begge er ledende
europeeiske udbydere af lystfiskerudstyr. Der er ligele-
des radgivet om kabet af DK-Foods A/S effektuereti 2016,
der er en ledende producent af pepperoni, chorizo og sa-
lami hovedsageligt til producenter af fryse- og kelede
pizzaer. Med de seneste investeringer har Maj Invest
Equity 4 K/S investeret i otte virksomheder.

Det er hensigten at gennemfore 1-2 investeringer, hvor-
efter Maj Invest Equity 4 vil veere fuldt investeret. Der
forventes fortsat en raekke exits fra LD Equity 1, 2 og 3.

MEDARBEJDERE I MAJINVEST-KONCERNEN
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MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL

De internationale private equity-aktiviteter udfaores
under navnet Maj Invest Equity International. Koncer-
nen er radgiver for fire private equity-fonde, der inve-
sterer inden for virksomheder i Vietnam, Sydgstasien
og mikrofinansiering.

Den erfaring og ekspertise, som koncernen har opnéet
gennem tiden i forbindelse med rddgivning om pri-
vate equity-investeringer i Danmark, er blevet anvendt
internationalt. Sdledes har selve investeringsproces-
sen mange lighedspunkter med strategien vedrerende
keob 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. Sa-
ledes er koncernens internationale private equity-ak-
tiviteter ud over Danmark repraesenteret i Vietnam,
Singapore, Indonesien samt i Peru.

Maj Invest Equity International er radgiver for fonden
LD Invest Vietnam K/S om investeringer i virksom-

hederi Vietnam. Der er skabt en attraktiv og varieret
portefolje af investeringer i vietnamesiske selskaber
med aktiviteter inden for produktion, service, uddan-
nelse og it. For hovedparten af investeringerne er vaer-
diskabelsen baseret pa aget vietnamesisk kebekraft,
mens en mindre del er baseret pa eksport til inter-
nationale markeder. Koncernen har radgivet fonden
om keb af Lingo E. Commerce JSC ud af portefolje-
selskabet VMG ved hjalp af en recirkuleringsfacili-
tet. Fonden er fuldt investeret, og fokus har veeret pa at
videreudvikle og radgive om salg af de resterende por-
tefoljevirksomheder.

Datterselskabet Maj Invest Vietnam Management Con-
sultancy LLC er konsulent for Fondsmaeglerselskabet
Maj Invest A/S vedrerende private equity-investerin-
ger i Vietnam. Kontoret bestar af en fast stab af med-
arbejdere, som har et stort netveerk og et indgdende
kendskab til det vietnamesiske forretningsmilje.

Ijanuar 2015 blev en opfelgende private equity-fond,
Maj Invest Equity Southeast Asia I1 K/S, etableret. Fon-

MAJ INVEST RADGIVER BL.A. INTERNATIONALE PRIVATE EQUITY-FONDE, DER INVESTERER INDEN FOR VIRKSOMHEDER I VIETNAM, SYD@STASIEN OG MIKROFINANSIERING




den har fokus pa yderligere investeringer i Vietnam
og Indonesien, hvor der forventes fortsat skonomisk
veekst og attraktive investeringsmuligheder. I denne
forbindelse er der etableret et selskab i Singapore, der
har &bnet et repraesentationskontor i Indonesien, og
selskabet skal fungere som konsulent for Fondsmaeg-
lerselskabet Maj Invest A/S. Ved first closing af fonden
er der afgivet investeringstilsagn for 90 mio. USD.

Maj Invest Equity International er ligeledes rddgiver
for Danish Microfinance Partners K/S, som investerer
imikrofinansieringsinstitutter i Latinamerika, Asien
og Afrika. Mikrofinansieringsinstitutterne er normalt
banker, som tilbyder finansielle serviceydelser til en
kundegruppe, der ikke har adgang til finansielle ser-
viceydelser fra almindelige kommercielle banker. Op-
sparing, forsikring og mindre lan med kort lgbetid er
typiske serviceydelser. Lanene ydes enten til grupper
eller til individuelle kunder.

Fondens investeringsperiode er afsluttet, og der er gen-
nemfort seks investeringer, hvorafto er i Indien, tre i
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Latinamerika og en i Afrika/Kina. Fonden er i proces
om en syvende og sidste investering i Colombia.

I'juni blev en opfelgende private equity-fond, Maj In-
vest Financial Inclusion Fund IT1 K/S, etableret. Fon-
den har fokus pa direkte investeringer i topsegmentet
af mikrofinansieringsinstitutter i Latinamerika, Asien
og Afrika. Ved first closing blev der afgivet investe-
ringstilsagn for 75 mio. USD, og Maj Invest Equity In-
ternational har rddgivet fonden om den forste investe-
ring i Diviso Grupo Financiero i Peru.

Samtlige udestaende aktier i Maj Invest South Ame-
rica, S.A., der fungerer som konsulent for koncernen
angdende investeringer inden for mikrofinansiering,
blev overtaget af koncernen i 2015.

MA] BANK

Koncernen fik den 16. juli 2015 Finanstilsynets tilla-
delse til at drive pengeinstitutvirksomhed under nav-
net Maj Bank A/S. Maj Bank begyndte at radgive de
forste kunder i november 2015 og er nu klar til at age
kunde- og forretningsomfanget.

MA]J BANK ABNEDE DORENE OP FOR DE FORSTE KUNDER I SLUTNINGEN AF 2015. BANKEN HAR ADRESSE I DRONNINGENS TVAERGADE I HJERTET AF KOBENHAVN
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Maj Bank fokuserer alene pa kundernes langsigtede
opsparing og investering. Ambitionen er at give kun-
derne et tilbud, der bade er overskueligt og baseret pa
enkelthed. Enkelthed er afgarende for at skabe over-
blik. At have det ngdvendige overblik er et godt ud-
gangspunkt, nar der skal investeres langsigtet.

Iradgivningen fokuseres der pa de langsigtede gkono-
miske sammenheenge samt finansiel og skonomisk vi-
den i bred forstand bade i form af investeringsfaglige
holdninger og markedsmaessige betragtninger. Viden
deles med kunderne via den udviklede it-vidensplat-
form kaldet Maj World. Med denne vidensdeling snsker
Maj Bank at bidrage til, at kunderne selv treeffer investe-
ringsbeslutningerne. Maj Bank vil altid have mindst to
forslag til kunden — et Maj Invest-produkt og et produkt
valgt blandt de kvalificerede udbydere, der findes i mar-
kedet. Maj World-platformen er dben og transparent, sa-
ledes at kunden ogsé som en tredje mulighed kan sam-
menseatte sin portefolje efter egne vurderinger.

Banken tilbyder konti og depoter til brug for opsparing
og investering. Der tilbydes ikke udlan, lenkonti, dan-
kort og betalingsservice. Disse ydelser ligger ikke in-
den for Maj Banks forretningside at hdndtere. Maj Bank
er saledes en specialbank, som radgiver kunderne som
supplement til deres daglige bankforbindelse.

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, indgaet aftaler om performanceathengigt 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/preferenceafkast, hvis der opnas et merafkast
i den enkelte fond. Der vil typisk vere tale om 20 pct. af
den del af afkastet af investeringerne, som overstiger
en aftalt hurdle rate i gennemsnitligt arligt afkast over
fondens eller aftalens samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har Fondsmeegler-
selskabet Maj Invest A/S i de @ldre fonde forpligtet sig
til at anvende typisk 50 pct. af det performanceafhen-
gige forvaltningshonorar/praeferenceafkast til de Maj
Invest Equity-medarbejdere, der arbejder med investe-

ringerne. I de nyere fonde er det aftalt som en del af af-
talerne om fondene, at Maj Invest Equity-medarbejdere,
der arbejder med investeringerne, modtager minimum
50 pct. af det performanceatheengige forvaltningsho-
norar/praeferenceafkast til fordeling. Udbetalingstids-
punktet fra fondene til koncernen varierer. Udbetaling
fra incitamentsordningerne til Maj Invest Equity-med-
arbejderne kan som udgangspunkt tidligst ske, nar
visse foruddefinerede afkastmal er naet, hvilket ofte er
relativt sent i den enkelte fonds levetid.

Den endelige opgarelse af starrelsen af de performan-
ceafhaengige forvaltningshonorarer/preferenceafkast
sker i forbindelse med lukningen af den enkelte fond.
Der kan sédledes ske reguleringer i savel opad- som
nedadgédende retning i hele fondens levetid aftheen-
gigt af investeringsafkastet. Da der derfor ikke er sik-
kerhed for, at oparbejdede performanceafhaengige for-
valtningshonorarer/praeferenceafkast faktisk kommer
til udbetaling til selskabet, optages disse som et even-
tualaktiv. Iregnskabets note 19 er storrelsen af det
ikke-realiserede performanceathengige forvaltnings-
honorar/preeferenceafkast efter reservation af incita-
mentsforpligtelser og skat m.v. oplyst.

LONPOLITIK OG -PRAKSIS

Bestyrelsen reviderer en gang arligt koncernens lon-
politikker. Bestyrelsen har som falge af koncernens
storrelse valgt ikke at nedsette et aflenningsudvalg.
Lenpolitikken fremgar af koncernens hjemmeside pa
www.majinvest.com/om-maj-invest/information/ju-
ridisk-information.

Afregnskabets note 8 er oplyst honorarer til besty-
relse, direktion og ansatte, hvis aktiviteter har en vee-
sentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil,
fordelt pa fast og variabel aflonning. B
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LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj
Invest-koncernen. En vaesentlig del af koncernens ak-
tiviteter ligger i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest
A/S og Maj Invest Equity A/S. Maj Invest-koncernen
bestar herudover af Maj Bank A/S samt en reekke ma-
nagementselskaber relateret til koncernens aktivite-
ter inden for forretningsomradet 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. Neestformanden for bestyrelsen,
Peter Damgaard Jensen, udtradte i begyndelsen af juni
af bestyrelsen efter eget anske. Morten Lund Madsen,
der er CFO i PKA, er efterfolgende tradt ind i bestyrelsen.
Det medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem Morten Rask

Nymark udtradte af bestyrelsen ultimo september, som
folge af at Morten Rask Nymark forlod koncernen. Mor-
ten Rask Nymark er blevet erstattet af Tomas Munksgard
Hoff. Bestyrelsesmedlem Peter Korsholm udtradte af be-
styrelsen i oktober. Peter Korsholm er ikke blevet erstat-
tet, og bestyrelsen eri 2015 dermed blevet reduceret med
en person.

Steffen Steehr er fratrddt som CFO i Maj Invest-koncer-
nen i begyndelsen af 2015. Direktionen bestar herefter
aftre personer. Alle tre direktorer er tillige direkterer
i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, og direktio-
nen i de to selskaber er dermed identisk.

I Maj Invest Equity A/S bestar bestyrelsen og direktio-
nen af personer fra Maj Invest Holding A/S’ direktion
og bestyrelse.

KONCERNSTRUKTUR
Maj Invest
Holding A/S
| 100 % | 100 % I 100 % 100 % I 100 % 100 % 55 % .
Fondsmaegler- Mai Invest Maj Invest Viet- Maj Invest . Maj Invest
Maj Bank A/S selskabet E dit A/S nam Management Singapore + South America ;
Maj Invest A/S quity Consultancy LLC Private Limited : S.A. .
E Repreaesenta- 100 % Management . Repraesenta- Danish Micro-
. tionskontor ¢ LDE 1 ApS — Equity . tionskontor ¢ finance Partners
: England . Vietnam I ApS ¢ Indonesien Management ApS
General Danish Micro-
100 % 100 % 100%) &
I Partner ) finance Part-
LDE 2 ApS Equity Viet- ners General
nam ApS Partner ApS
100 %
LDE 3 ApS
100 %) EFIF GP
ApS
100%} MIE SEA
II GP ApS
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Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgar af
afsnittet "Ledelseshverv”.

Pa koncernens hjemmeside, www.majinvest.com, fin-
des en naermere beskrivelse af koncernens juridiske,
ledelsesmaessige og organisatoriske struktur.

Bestyrelsen fastsatte i august 2015 et maltal for ande-
len af det underrepraesenterede kon blandt de general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer til 40 pct.,
hvilket er en stigning i forhold til det tidligere fast-
satte maltal pa 20 pct. Malsatningen er fastsat med en
tidshorisont pa tre ar. Ultimo 2015 var andelen af det
underreprasenterede keon 25 pct.

Bestyrelsen i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har
udarbejdet en politik for at oge andelen af det underre-
praesenterede kon pa virksomhedens gvrige ledelses-
niveauer og i evrigt for at fremme diversitet. Malet er
fortsat at beseette ledelsesposter pa baggrund af de kva-
lifikationer, der er behov for, men at fremme diversitet,
hvor det er muligt. Det langsigtede mal er, at selskabet
afspejler det omliggende samfund og iseer selskabets
kunder, bdde hvad angar ken, men ogsa f.eks. nationa-
litet og etnicitet. Denne afspejling af det omliggende
samfund skal bidrage positivt til, at selskabet er et at-
traktivt valg for sdvel kunder som nuverende og kom-
mende medarbejdere, og dermed at selskabet pa lang
sigt kan né sine forretningsmaessige mal.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er lgbende blevet tilbudt at kebe
aktier i Maj Invest Holding A/S. Tilbuddet til de an-
satte om kb af aktier skal ses som led i at opretholde
interessesammenfaldet mellem aktionsergrupperne
samt at fastholde kompetencerne i organisationen

og opretholde medarbejdernes engagement i en kon-
kurrencedygtig finansiel koncern. Ansatte udger den
starste aktioneergruppe i selskabet.

En gruppe ledere og medarbejdere fik i 2011 tillige til-
bud om at kebe warrants, og enkelte medarbejdere er
12015 blevet tilbudt at kebe optioner i Maj Invest Hol-
ding A/S. For at sikre en tilstraekkelig afvejning af ri-

sikoaspektet kunne ledere og medarbejdere alene
kobe warrants, hvis der blev kabt et tilsvarende an-
tal aktier, hvorimod tilbuddet om at kebe optioner for-
udsatte, at medarbejderne mindst ejede et tilsvarende
antal aktier. Ordningen er en fastholdelsesordning,
hvis sigte er at skabe interessesammenfald mellem ak-
tioneergrupperne. Det er endvidere opfattelsen, at ord-
ningen skaber engagement omkring opbygningen af
en konkurrencedygtig finansiel koncern.

Savel aktier som warrants og optioner er af medarbe;j-
derne kobt til dagsveerdi pa det tidspunkt, de er blevet
tilbudt, og er dermed ikke et incitamentsprogram.

Dereri 2015 indgaet betingede overdragelsesaftaler, der
formelt blev godkendt af Finanstilsynet i marts 2016.
Aktionersammensetningen i Maj Invest Holding A/S
fordeler sig efter disse overdragelser pa aktionaergrup-
perne nedenfor.

VIDENRESSOURCER

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.

FORDELING AF AKTIER I MAJINVEST HOLDING A/S

B Ansatte inkl. bestyrelse
W Ovrige
B Egne aktier




Der arbejdes kontinuerligt pa at tiltreekke og fastholde
medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og faglig
kompetence samt lobende at udvikle medarbejdernes
kompetencer. Dette er forudsaetningen for, at der fortsat
kan skabes gode resultater samt ske en udvidelse af for-
retningsgrundlaget. En meget hgj andel af medarbej-
derne har specialkompetencer inden for seerlige inve-
steringsomrader.

Koncernen sgger gennem forskellige tiltag at veere en at-
traktiv arbejdsplads for medarbejderne samt at hono-
rere medarbejderne med en konkurrencedygtig len be-
stdende af en fast len og en bonusordning, der blandt
andet er fastsat ud fra de opnaede resultater for kun-
derne.

Deter ledelsens opfattelse, at en konkurrencedygtig af-

lenning er en forudseatning for at tiltraekke og fastholde

. ,

IMAJINVEST HOLDER VI AF BIRKESTAMMEN SOM SYMBOL. DEN VOKSER, SOM VISELV ANSKUER VAEKST - NATURLIGT OG FORANKRET I SOLIDE RODDER. DEN VOKSER
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kompetente ledere og medarbejdere. En incitamentsaf-
lonning eller fastholdelsesordning baseret pa opnéaede
resultater kan medvirke til at fremme den forretnings-
meessige udvikling til gavn for virksomheden. Endvi-
dere er det vurderingen, at et ejerskab, hvor bade ledelse
og medarbejdere er aktionerer, yderligere styrker veer-
diskabelsen.

Koncernen beskeftigede i gennemsnit 99 medarbejdere
12015, hvilket er en stigning pa 4 personer i forhold til
aret for. Stigningen skyldes en fortsat fremgang i aktivi-
tetsniveauet, herunder etableringen af Maj Bank A/S.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Koncernen har ikke haft forskningsaktiviteter, men dat-
terselskabet Maj Bank A/S har i samarbejde med eks-
terne leveranderer udviklet Maj World, der er en it-vi-
densplatform. ®

IKKE IND I HIMLEN, HVILKET VI ALLE SKAL HUSKE PA, AT INTET GOR. MINDRE KAN OGSA GORE DET, BARE MAN BEVARER JORDFORBINDELSEN
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REGNSKABSBERETNING

RESULTATUDVIKLING
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Koncernen har realiseret et resultat for skat pa 107,5
mio. kr. mod 133,3 mio. kr. i 2014. Efter skat udgjorde
arets resultat 81,8 mio. kr. mod 100,4 mio. kr. i samme
periode sidste ar. Resultatet efter skat forrenter den
gennemsnitlige egenkapital med 18,9 pct. og anses for
tilfredsstillende.

Resultatet ligger noget over de oprindelige forventnin-
ger til 2015, som blev udmeldt i forbindelse med sene-
ste arsregnskab. Det udmeldte resultat for aret var i
niveauet 45 — 65 mio. kr. efter skat. [ forventningerne
indgik et fald i bruttoindteegterne. I forhold til forvent-
ningerne medforte 2015 hojere nettogebyrindtegter
som folge af kundetilgang, en stigning i den formue,
der radgives om, samt performancerelaterede honora-
rer. Herudover er kursreguleringerne noget over, hvad
der indgik i forventningerne til aret.

MAJ INVEST HOLDING A/S
Netto rente- og gebyrindtaegterne udgjorde 1,7 mio. kr.
mod 2,9 mio. kr. ret for. Nedgangen relaterer sig til sel-

skabets renter. En fortsat faldende rente i aret samt en
negativ rente af indestaender i banker, kombineret med
at overskudslikviditeten i dret har befundet sig pé et la-
vere niveau end i 2014, er arsagen til de lavere nettoren-
teindtaegter.

Kursreguleringerne udviste en gevinst pa 14,4 mio. kr.
mod et tab pa -2,4 mio. kr. i 2014. Aktier har givet en
kursgevinst pa 13,7 mio. kr., hvorimod obligationer har
givet et tab pa 0,1 mio. kr. Selskabets valutapositioner
har bidraget med 0,8 mio. kr. i gevinst.

Andre driftsindteegter, der primeert relaterer sig til sel-
skabets administration af private equity-fonde, er steget
fra 9,7 mio. kr. i 2014 til 11,5 mio. kr. i 2015. Stigningen
kan henfores til, at deri &rets lab er pAbegyndt admini-
stration af to nye fonde.

Udgifter til personale m.v. er steget med 2,6 mio. kr.
Stigningen skyldes bl.a., at selskabet i gennemsnit har
beskeftiget to personer mere, samt lon og fratreedelses-
godtgarelse til en fritstillet direktar.

Udgifter til administration udgjorde 4,3 mio. kr., hvil-
ket er en stigning pa 0,7 mio. kr. i forhold til 2014, hvor
de udgjorde 3,6 mio. kr.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
udgjorde 78,4 mio. kr., hvilket er et fald pa 28,3 mio. kr.
i forhold til samme periode sidste ar. Storstedelen afre-
sultatet i tilknyttede virksomheder og udviklingen heri
kan henfores til Fondsmeaeglerselskabet Maj Invest A/S.
Herudover betyder opstart af Maj Bank A/S en reekke
udgifteri2015. Resultati tilknyttede virksomheder er
naermere omtalti afsnittet "Udviklingen i veesentlige
datterselskaber”.

Egenkapitalen udgjorde ultimo aret 358,4 mio. kr., hvil-
ket er 148,8 mio. kr. mindre end ultimo 2014. Konsolide-
ring af arets resultat pa 81,8 mio. pavirker egenkapita-
len, men med fradrag for udbetalt udbytte fra tidligere
regnskabsar pa 44,4 mio. kr. Keb og salg af egne aktier
har netto reduceret egenkapitalen med 186,2 mio. kr.



Overdragelserne var betinget af Finanstilsynets for-
melle godkendelse, der blev opnéet i marts 2016, og er
derforiregnskabet fradraget i egenkapitalen.

Moderselskabets balance udgjorde 469,9 mio. kr. ul-
timo 2015 mod 531,1 mio. kr. ultimo 2014.

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, men etableringen af Maj Bank
A/S begynder at seette sit preeg pa koncernen. Koncer-
nens aktiviteter er omtalt i ledelsesberetningen pa si-
derne 9-16.

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S havde brutto-
indteegter pa 269,7 mio. kr., hvilket er en tilbagegang
pa 8,0 mio. kr. Af dette skyldes halvdelen en tilbage-
gangikursreguleringer. Omkostningerne steg 9,1 pct.
til 147,0 mio. kr. Resultatet efter skat blev 93,8 mio. kr.
12015 mio. kr. mod 108,1 mio. kr. i 2014. Egenkapitalen
udgjorde 268,8 mio. kr. ultimo 2015, og den samlede
balancesum var 370,3 mio. kr. ultimo aret.

Maj Invest Equity A/S udferer administrations- og rad-
givningsopgaver for en reekke private equity-fonde. Sel-
skabet har realiseret et resultat pa -1,4 mio. kr. mod 0,4
mio. kr. i 2014. Underskuddet skyldes, at selskabet har
afholdt nogle udgifter af engangskarakter pa 2,7 mio.
kr. Egenkapitalen udgjorde 10,7 mio. kr. ultimo 2015, og
den samlede balancesum var 29,2 mio. kr. ultimo aret.

Maj Bank A/S fik den 16. juli 2015 Finanstilsynets til-
ladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed. Maj
Bank begyndte at rddgive de forste kunder i november
2015 og har derfor haft begreensede indtegteri aret.
Detregnskabsmessige resultat, der indgar i Maj In-
vest Holdings regnskab, var et underskud pa 14,6 mio.
kr. Egenkapitalen udgjorde 86,8 mio. kr., og den sam-
lede balancesum var 100,0 mio. kr. ultimo aret.

Koncernen har herudover en reekke selskaber relateret
til aktiviteterne inden for forretningsomradet Maj Invest
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Equity og Maj Invest Equity International. Det samlede
resultat i disse selskaber udgjorde 0,6 mio. kr., og den
samlede egenkapital udgjorde 2,1 mio. kr. ultimo éret.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGN-
SKABSPOSTER

Nettorenteindtaegterne udgjorde 3,4 mio. kr.i 2015
mod 9,5 mio. kr. i samme periode sidste ar. De lavere
nettorenteindtegter skyldes blandt andet en fortsat
faldende rente, en negativ rente af koncernens inde-
stdender i banker og renteudgifter til et 1dn optaget i
aret, kombineret med at overskudslikviditeten har be-
fundet sig pa et lavere niveau end i 2014.

Nettogebyrindtaegterne udgjorde 287,0 mio. kr., hvil-
ket er en beskeden stigning pé 5,5 mio. kr. i forhold til
2014, hvor de udgjorde 281,5 mio. kr. Inden for de en-
kelte forretningsomrader har der veret forskydnin-
ger inettogebyrindtegterne, idet Maj Invest Asset
Management har oplevet en stigning, hvorimod Maj
Invest Equity har oplevet et lavere niveau af nettoge-
byrindtaegter i 2015 i forhold til &ret for.

12015 var der positive kursreguleringer paialt 21,6
mio. kr. mod 8,9 mio. kr. i 2014. Seerligt aktier m.v. har
bidraget til denne udvikling, idet disse samlet gav en
kursgevinst pa 20,9 mio. kr. Obligationer har givet et
kurstab pa 0,6 mio. kr., og valutareguleringer inklu-
sive afdeekningsforretninger har bidraget med en ge-
vinst pa 1,3 mio. kr.

Udgifter til personale og administration udgjorde
211,9 mio. kr. 1 2014 mod 175,6 mio. kr. i samme pe-
riode sidste &r. Lonrelaterede udgifter er steget med
20,6 mio. kr. til 136,7 mio. kr. Stigningen skyldes
blandt andet, at der i gennemsnit har veret flere be-
skeeftiget i koncernen, stigende udgifter til bonushen-
seettelser samt fratreedelsesgodtgerelser. Herudover er
udgifter til lonsumsafgift steget bade som folge af ho-
jere lonudgifter, men ogsé som folge af en stigning i
lensumsafgiftssatsen pa 0,8 procentpoint.
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Ovrige administrationsudgifter er steget med 15,6
mio. kr. som felge af et aget aktivitetsniveau, blandt
andet pa grund af opstartsomkostninger relateret til
Maj Bank.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver
udgjorde 4,5 mio. kr., hvilket er en fordobling i for-
hold til aret for, hvor de udgjorde 2,3 mio. kr. Stignin-
gen vedrorer blandt andet afskrivninger péd betaling
for en kundeportefoalje og dels en it-vidensplatform i
Maj Bank.

Resultatet for skat udgjorde 107,5 mio. kr. for 2015 mod
133,3 mio. kr. i samme periode &ret for. Skatten er be-
regnet til 25,7 mio. kr. svarende til en effektiv skatte-
procent pa 23,7 pct. Efter skat udgjorde resultatet 81,8
mio. kr. mod 100,4 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Koncernen har samlede aktiver for 593,8 mio. kr. Til-
godehavender hos kreditinstitutter er faldet med 18,8
mio. kr. til 119,0 mio. kr. ultimo 2015. Koncernens be-
holdning af obligationer udgjorde 189,5 mio. kr., hvil-
ket er en reduktion pa 176,5 mio. kr., bl.a. som folge af
de betingede tilbagekab af egne aktier. Aktier og inve-
steringer i nogle af de private equity-fonde, som kon-
cernen er radgiver for, er steget med 18,9 mio. kr. til
109,3 mio. kr.

Selskabet hari 2015 optaget 1an pa 85 mio. kr. til delvis
finansiering af tilbagekob af egne aktier.

Ultimo &ret udgjorde egenkapitalen 358,4 mio. kr. mod
507,2 mio. kr. ultimo aret for. Kob og salg af egne ak-
tier har netto reduceret egenkapitalen med 186,2 mio.
kr. Udloddet udbytte fra tidligere regnskabsar har re-
duceret egenkapitalen med 44,4 mio. kr., og en konso-
lidering af &rets resultat har pavirket egenkapitalen
positivt med 81,8 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 346,4 mio. kr.
ultimo 2015. Ultimo 2014 udgjorde kapitalgrundlaget
404,3 mio. kr. Iregnskabets note 25 er der en opstilling
af sammenheaengen mellem egenkapitalen og kapital-
grundlaget.

Kapitalprocenten for koncernen er opgjort til 36,1 pct.
ultimo aret. Dette er et fald pa 7,7 procentpoint i for-

hold til ultimo sidste ar. Faldet skal i overvejende grad
sesisammenheng med, at koncernens kapitalgrund-
lag er reduceret med 144,6 mio. kr. primeert som folge
af aktietilbagekabet, der er fradraget i kapitalgrund-
laget, men positivt pdvirket af indregning af rets re-
sultat med 81,8 mio. kr. @vrige poster har aget kapital-
grundlaget med 4,9 mio. kr.

Koncernens samlede risikoeksponeringer udgjorde
960,0 mio. kr. ultimo 2015 mod 922,3 mio. kr. ultimo
2014. Risikovaegtede poster for kreditrisiko er opgjort
til 284,9 mio. kr., risikovaegtede poster med markeds-
maessige risici er opgjort til 59,9 mio. kr., og risikoveeg-
tede poster til operationel risiko er opgjort til 615,2
mio. kr. ultimo aret.

Ultimo 2015 udgjorde moderselskabets kapitalgrund-
lag 358,3 mio. kr. mod 406,7 mio. kr. ultimo 2014. Ka-
pitalprocenten er opgjort til 64,9 pct. Ultimo 2014 var
kapitalprocenten 79,8 pct. Faldet skyldes — som for
koncernen —reduktionen i kapitalgrundlaget primeert
som folge af aktietilbagekebet, der er fradraget i kapi-
talgrundlaget.

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

Udviklingen i koncernens risikoeksponeringer og ka-
pitalprocent fremgér af folgende side.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager koncernen sig en
reekke risici af kreditmaeessig, markedsmeessig, likvi-
ditetsmeessig og operationel karakter. Styring af risici
er en vaesentlig aktivitet og har stor ledelsesmeessig fo-
kus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici kan
medfore en negativ effekt pa koncernens resultat og
kapitalgrundlag.

For en neermere beskrivelse afrisici henvises til note 28
(Finansielle instrumenter og risici) samt koncernens
hjemmeside, www.majinvest.com/om-maj-invest/in-
formation/kapitalforhold-og-risici, hvor der i henhold
til EU-forordningen Capital Requirements Regulation
(CRR) er offentliggjort en raeekke oplysningsforpligtelser
om kapitalforhold og risici.



OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens god-
kendelse, at der ikke udloddes udbytte for aret, men at
hele resultatet pa 81,8 mio. kr. overfores til neeste ar.

FORVENTNINGER TIL 2016

Forventningerne til 2016 er generelt forbundet med usik-
kerhed, da en veesentlig del af koncernens indteegter er
variable. Den andel af koncernens indteegter, der afhaen-
ger af den formue, der radgives om, er stigende. Udvik-
lingen pa de finansielle markeder, de afkast, der genere-
res til kunderne, samt udviklingen i antallet af kunder
har betydning for koncernens indteegter og dermed for
koncernens resultat. Koncernen forventer i lgbet af 2016
at pabegynde radgivning af en ny private equity-fond 5,
der skal investere i unoterede danske aktier. Etablerings-
tidspunktet og starrelsen af denne nye fond har betyd-
ning for koncernens indteegter og dermed indtjening. Li-
geledes har kundeudviklingen i Maj Bank betydning for
udviklingen i koncernens indtegter. Banken har forst
pabegyndt kundeaktiviteten i slutningen af 2015. Fokus
12016 vil vaere at skabe kundemeessige relationer og ud-
bygge forretningsomfanget. Banken forventer som folge
heraf stigende gebyrindteegter og provisioner.

Herudover er der usikkerhed forbundet med niveauet
for performancerelaterede honorarer. Disse er van-
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skelige at forudsige, og et andet niveau for performan-
cerelaterede honorarer end forventet vil have betyd-
ning for det forventede resultat.

Samlet set forventer koncernen et lavere niveau for
bruttoindtaegter i 2016, end hvad der er realiseret i
2015.

Omkostningerne forventes i 2016 at ligge pa niveau
med, hvad der er realisereti 2015, om end der vil veere
tale om forskydninger forretningsomraderne imellem.
Saledes forventes et hgjere niveau for de udenlandske
aktiviteter og udbygningen heraf, hvorimod omkostnin-
gerne i Maj Bank forventes at ligge pa et lavere niveau.

Samlet forventes et resultat efter skat for 2016 i ni-
veauet 40-60 mio. kr. inklusive performancerelaterede
honorarer.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

Som forventet har Finanstilsynet efter regnskabsarets
udleb givet formel tilladelse til nettotilbagekebet af
egne aktier. Der er ikke indtruffet begivenheder efter
regnskabsperiodens udleb og frem til &rsrapportens
underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderin-
gen af arsrapporten veesentligt. B

UDVIKLING I RISIKOEKSPONERINGER
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DE FINANSIELLE MARKEDER

UDVIKLINGENI 2015

Trods stadig tydeligere problemer i traditionelle veekst-
lande som Kina, Rusland og Brasilien var markedsstem-
ningen frem til sensommeren praeget af optimisme om
udviklingen i USA og, ikke mindst, Europa. De amerikan-
ske konjunkturtal var imidlertid generelt skuffende, forst
ibegyndelsen af aret og - efter lidt fremgang i andet kvar-
tal - igen fra sensommeren og aret ud. Den reelle arsag
til de relativt svage amerikanske konjunkturindikatorer
skal efter Maj Invests opfattelse primeert findes i lager-
investeringerne. En omfattende lageropbygning gennem
2014 havde givet et betydeligt, midlertidigt left til indu-
strikonjunkturen, der sa skuffede i begyndelsen af 2015,
da lageropbygningen neermede sig sin afslutning.

Mod slutningen af aret opstod et behov for en vis reduk-
tion af lagrene, hvilket resulterede i en fornyet afsvaek-
kelse af aktiviteten i industrisektoren. I markedet blev
den fornyede afsvaekkelse opfattet som tegn péd, at afmat-
ningen i Kina og de rédvareproducerende lande nu ogsa
havde bremset veeksten i de vestlige industrilande. Det
er efter Maj Invests vurdering udtryk for en fejlopfattelse.
Afmatningen i Kina skyldes, at landet har tabt konkur-
renceevne i betydeligt omfang, og ravareproducenternes
problemer skyldes de omfattende ravareprisfald. Intet
af dette er overordnet set et problem for de vestlige in-
dustrilande, tveertimod. Markederne rettede sig da ogsa
igen mod slutningen af ret, men i begyndelsen af 2016 er
frygten vendt tilbage med fornyet styrke.

Ilebet af 2015 faldt det amerikanske S&P 500-indeks med
0,7 pct., svarende til en stigning pé 10,8 pct. i kroner,
mens det tyske DAX-indeks steg 9,6 pct., og det danske
C20-indeks steg 36,2 pct. Udviklingen deekker over store
udsving i lebet af aret, hvor eksempelvis DAX-indekset
steg 26 pct. frem til 10. april og derefter faldt 24 pct. frem
til 24. september. De sdkaldte emerging markets-aktier
klarede sig igen darligere, og Morgan Stanleys EM-in-
deks faldt sdledes 17,0 pct. i labet af 2015, svarende til et
fald pa 7,3 pct. i kroner.

Renten pa en 10-arig amerikansk statsobligation 1a ved
udgangen af 2015 pa 2,27 pct., 10 basispoint (bp) over
niveauet ved udgangen af 2014. De tilsvarende renter i
Tyskland og Danmark 1a pa henholdsvis 0,63 pct. og 0,97
pct., hvilket ligeledes var en smule (henholdsvis 9 og 12
bp) over niveauerne fra ultimo 2014. Rentespendet mel-
lem Tyskland og Spanien var ogsa stort set uendret (114
bp mod 107 bp ultimo 2014), mens det tyske rentespand
til Italien faldt fra 135 bp til 97 bp.

UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE I 2016

Starten pa 2016 har veeret praeget af svigtende tro pa hold-
barheden af det skonomiske opsving i de vestlige indu-
strilande og voksende usikkerhed pé finansmarkederne
med faldende aktiekurser til folge. En veesentlig faktor
bag den voksende usikkerhed er tilsyneladende de fort-
satte fald i oliepriserne, hvor markederne ser en parallel
til kollapset i olieprisen i forbindelse med finanskrisen.



Om faldende oliepriser er et negativt eller et positivt tegn
for den gkonomiske veekst, athaenger generelt af, om pris-
faldet skyldes faldende eftersporgsel (negativt) eller sti-
gende udbud (positivt). Det er efter Maj Invests opfattelse
sigende for den aktuelle stemning pa finansmarkederne,
at olieprisfaldet opfattes som negativt for den gkonomi-
ske veekst i industrilandene, selv om det forekommer at
veere helt overvejende drevet af stigende udbud af olie.
Der er saledes efter vores vurdering pene chancer for, at
den gkonomiske veekst i USA og Europa i 2016 vil blive
noget bedre, end det markedet p.t. frygter.

Den grundleggende konjunkturopgang i USA og Europa
er efter vores vurdering ikke blevet svaekket; den vinder
tveertimod momentum. I USA vil faldet i investeringer i
olie- og gassektoren formodentlig blive noget mindre i
2016, end det var tilfeeldet i 2015, og samtidig ma man for-
mode, at det negative veekstbidrag fra lagerinvesteringer-
ne er ved at veere overstaet. I Europa betyder fremgangen
ilanefinansieret eftersporgsel til forbrug og investeringer,
at balancen mellem udbud og efterspergsel, og dermed
veekstpotentialet i gkonomien, faktisk er blevet genskabt
ved indgangen til 2016. Opsvinget i Europa er séledes vae-
sentligt bedre funderet og vaesentligt mindre udsat for at
blive ramt af nedgangen i Kina, end markedet tilsynela-
dende opfatter det.

Med udgangspunkt i de aktuelle renteniveauer er det vores
vurdering, at virksomheders reelle indtjeningsevne ikke er
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fuldt indpriset pa aktiemarkederne. Vi mener samtidig, at
markedet undervurderer potentialet for den kommende
stramning af pengepolitikken i USA, og samtidig ser vi en
risiko for et back-up i europeaiske obligationsrenter. Der-
med ser vi ogsa en risiko for, at kurspotentialet pa aktier
kan blive delvist eroderet af stigende obligationsrenter
bade i USA og Europa.

Med udgangspunkt i de aktuelle valutakurser er det vores
opfattelse, at indtjeningspotentialet i europeiske virksom-
heder relativt til de amerikanske tegner sig mere positivt,
end det den relative prissetning pa aktiemarkederne p.t.
afspejler. m






LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder

BESTYRELSE

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

Rungsted Sundpark A/S

Skodsborg Sundpark A/S

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

Lovenholm Fonden

Peter Bodum A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Jeudan A/S

Kurhotel Skodsborg A/S

Nykredit Forsikring A/S

Pharmacosmos Holding A/S med tilhagrende
2 datterselskaber

Scandinavian Tobacco Group A/S

SG Finans A/S, Norge

Skandinavisk Holding A/S med tilherende
1 datterselskab

Skodsborg Sundhedscenter A/S

Tivoli A/S

Administrerende direktor i:

Augustinus Fonden

CAF Invest A/S

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab

Direktori:
TP Advisers ApS

Optjent bestyrelseshonorar 2015: 150 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 525 tkr.
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B HANS JENSEN
Neestformand for bestyrelsen for:
A/S Dansk Erhvervsinvestering

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

Repreesentantskabsmedlem i:
Danmarks Nationalbank

Optjent bestyrelseshonorar 2015: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

B MORTEN LUND MADSEN
Bestyrelsesmedlem i:

A/S Kjebenhavns Ejendomsselskab
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S
Forsteedernes Ejendomsaktieselskab

Direktor (ej registreret) i:
PKA A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2015: 29 tkr.
Samlet pa koncernniveau: 101 tkr.

B RUTH SCHADE
Bestyrelsesmedlem i:

BG af 31. december 2010 A/S
Buskysminde A/S

Dansk Retursystem A/S
Danfrugt Skeelskor A/S
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Harboe Ejendomme A/S
Keldernees A/S

Lundegéard A/S

Maj Invest Equity A/S
Rugbjerggard A/S

Skeelsker Bryghus A/S
Vejrmollegard ApS
Visbjerggérden A/S
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Direktor (ej registreret) i: Direktionens ledelseshverv, jf. § 80, stk. 1 i lov om
Harboes Bryggeri A/S finansiel virksomhed

Optjent bestyrelseshonorar 2015: 50 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

DIREKTION

B KLAUS BENTIN B JEPPE CHRISTIANSEN
Bestyrelsesmedlem i: Neestformand for bestyrelsen for:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S Haldor Topsee A/S
Maj Bank A/S
Optjent bestyrelseshonorar (almindelig len til medarbejder- Novo Nordisk A/S
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2015: 50 tkr.
Samlet pa koncernniveau: 175 tkr. Bestyrelsesmedlem i:
JKLE Holding ApS
Kirkbi A/S
B KEN BAMBERG ERNSTSEN Maj Invest Equity A/S
Bestyrelsesmedlem i: Novo A/S
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S Symphogen A/S
Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder- Direktori:
valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2015: 50 tkr. Det Kgl. Vajsenhus
Samlet pa koncernniveau: 175 tkr. EMLIKA ApS

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S
B TOMAS MUNKSGARD HOFF

Bestyrelsesmedlem i: @gvrige hverv:

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S Danish Microfinance Partners K/S,
medlem af investeringskomité

Optjent bestyrelseshonorar (almindelig lon til medarbejder- LD Invest Vietnam K/S,

valgte bestyrelsesmedlemmer er ikke oplyst) 2015: 13 tkr. medlem afinvesteringskomité

Samlet pd koncernniveau: 44 tkr. Maj Invest Equity 4 K/S,

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

Fratrddte bestyrelsesmedlemmer: medlem af investeringskomité
Peter Damgaard Jensen Maj Invest Equity Financial Inclusion Fund IT K/S,
Optjent bestyrelseshonorar 2015: 32 tkr. medlem afinvesteringskomité

Samlet pa koncernniveau: 112 tkr.

Optjent lon 2015: 2.770 tkr. inkl. tilskud til bilordning. Sam-
Peter Korsholm let pd koncernniveau: 6.155 tkr. inkl. tilskud til bilordning.
Optjent bestyrelseshonorar 2015: 42 tkr.
Samlet pa koncernniveau: 146 tkr.

B ERIK HOLM

Morten Rask Nymark Formand for bestyrelsen for:
Optjent bestyrelseshonorar 2015: 38 tkr. KK-Group A/S
Samlet pd koncernniveau: 131 tkr. Sticks’n’Sushi Holding A/S med tilherende

1 datterselskab



Vega Sea A/S
Vernal A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Arvid Nilssons Fond

SP Group A/S

SP Moulding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

AO Invest A/S

Brodrene A. & O. Johansen A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Singapore Private Ltd.

MIE4 7 Datter ApS

Muuto Holding A/S med tilhgrende 1 datterselskab
Svendsen Sport A/S

Direktor i:

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
LDE Holding 24 ApS (KK-Group)

Maj Invest Equity A/S

Erik Holm Holding ApS

@vrige hverv:

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

LD Invest Vietnam K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investerings-
komité

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

Optjent lon 2015: 1.243 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 4.972 tkr.

B HENRIK PARKHOI

Bestyrelsesmedlem i:
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Maj Bank A/S

Maj Invest South America S.A.

Direktor i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Optjent lon 2015: 991 tkr.

Samlet pa koncernniveau: 3.964 tkr.
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Fratradte direktorer
Steffen Staehr

Optjent lon og fratreedelsesgodtgoarelse for hele opsigelses-
perioden frem t.o.m. februar 2016: 1.232 tkr. Samlet lon og
fratreedelsesgodtgerelse for hele opsigelsesperioden pa kon-

cernniveau frem t.o.m. februar 2016: 4.905 tkr.
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPGORELSE OG TOTALINDKOMSTOPGOURELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2015 2014 2015 2014
Renteindtaegter 3 4.647 9.847 1.488 2.647
Renteudgifter 4 (1.214) (339) (497) (0)
Netto renteindtegter 3.432 9.508 991 2.647
Udbytte af aktier m.v. 2.115 949 728 238
Gebyrer og provisionsindtaegter 372.425 327.675 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (85.466) (46.176) 47) (23)
Netto rente- og gebyrindtaegter 6,7 292.506 291.956 1.672 2.862
Kursreguleringer 5,6,7 21.645 8.883 14.399 (2.421)
Andre driftsindteegter 11.908 10.495 11.464 9.678
Udgifter til personale og administration 8 (211.862) (175.615) (21.618) (18.272)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver (4.548) (2.320) (100) (83)
Andre driftsudgifter (1.120) (70) - -
Nedskrivninger pa udlan 9 (993) - (993) -
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder - - 78.392 106.718
Resultat for skat 107.536 133.329 83.216 98.482
Skat 10 (25.704) (32.955) (1.384) 1.892
Arets resultat 81.832 100.374 81.832 100.374
Heraf minoritetsinteressers andel - (0)
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske enheder 14 54 14 54
Anden totalindkomst i alt 14 54 14 54
Arets totalindkomst i alt 81.846 100.428 81.846 100.428
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Overfort fra "Andre reserver” - 45.438
Arets resultat 81.832 100.374
Ialttil disposition 81.832 145.812
Anvendelse af det til disposition veerende belgb
Foreslaet udbytte - 45.438
Henlagt til "Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode” 78.392 106.718
Henlagt til egenkapital under “Overfort overskud” 3.440 (6.344)

I alt anvendt 81.832 145.812
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
AKTIVER

Kassebeholdning og anfordrings-

tilgodehavender hos centralbanker 75.596 28 - -
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 11 119.035 137.800 15.952 22.152
Udlan og andre tilgodehavender 12 866 915 866 915
Obligationer til dagsveerdi 13 189.501 366.000 23.697 93.702
Aktier m.v. til dagsverdi 14 109.309 90.452 55.331 50.048
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 15 - - 368.691 354.488
Immaterielle aktiver 16 11.737 2.558 - -
Ovrige materielle aktiver 17 3.920 2.402 42 40
Aktuelle skatteaktiver 12.961 14.125 - 5.353
Udskudte skatteaktiver - - 30 44
Andre aktiver 18 57.898 37.453 4.485 3.619
Periodeafgraensningsposter 12.927 7.791 817 708
Aktiveri alt 593.751 659.524 469.911 531.069
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
PASSIVER
Geeld
Geeld til kreditinstitutter 20 84.922 - 84.922 -
Indlan 21 10.019 - - -
Aktuelle skatteforpligtelser - 156 1.515 -
Andre passiver 22 113.531 95.074 23.808 20.976
Periodeafgreensningsposter 8.381 21.737 1.255 2.944
Geeldialt 216.853 116.967 111.500 23.920
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til udskudt skat 1.487 250 - -
Andre hensatte forpligtelser 23 17.000 35.116 - -
Hensatte forpligtelserialt 18.487 35.366 - -
Egenkapital
Aktiekapital 45.438 45.438 45.438 45.438
Akkumulerede veerdieendringer

Akkumuleret valutakursregulering af

udenlandske enheder 26 12 26 12
Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre veerdis metode - - 101.709 143.318

@vrige reserver 13.545 13.545 195.456 260.602
Overfort overskud eller underskud 299.402 402.716 15.782 12.341
Foreslaet udbytte - 45.438 - 45.438
Minoritetsinteresser - 42 - -
Egenkapital i alt 358.411 507.191 358.411 507.149
Passiverialt 593.751 659.524 469.911 531.069

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 19, 24, 25, 26, 27 og 28.
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2015 Valutaom-
Aktie- Ovrige regnings- Overfort Foreslaet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser ILalt
Egenkapital ultimo 2014 45.438 13.545 12 402.716 45.438 42 507.191
Periodens resultat - - - 81.832 - - 81.832
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - 14 - - - 14
Anden totalindkomsti alt - - 14 - - - 14
Periodens totalindkomst i alt - - 14 81.832 - - 81.846
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2014 - - - - (44.380) - (44.380)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2014 - - - 1.058 (1.058) - 0
Udstedelse af optioner - - - 540 - - 540
Kob af egne aktier - - - (214.290) - - (214.290)
Salg af egne aktier - - - 27.546 - - 27.546
Afgang af minoriteter - - - - - (42) (42)
Egenkapital ultimo 2015 45.438 13.545 26 299.402 - - 358.411
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EGENKAPITALOPGOURELSE - KONCERN

2014 Valutaom-
Aktie- Ovrige regnings- Overfort Foreslaet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser ILalt
Egenkapital ultimo 2013 45.438 11.358 (42) 347.780 45.438 42 450.014
Periodens resultat - - - 100.374 - (0) 100.374
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - 54 - - - 54
Anden totalindkomsti alt - - 54 - - - 54
Periodens totalindkomst i alt - - 54 100.374 - 0) 100.428
Foreslaet udbytte - - - (45.438) 45.438 - -
Transaktioner med ejere
Udbytte 2013 - - - - (43.984) - (43.984)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2013 - 1.454 - - (1.454) - -
Kab af egne aktier - (4.811) - - - - (4.811)
Salg af egne aktier - 5.544 - - - - 5.544
Egenkapital ultimo 2014 45.438 13.545 12 402.716 45.438 42 507.191
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EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

2015 Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort Foreslaet
1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat udbytte TLalt
Egenkapital ultimo 2014 45.438 143.318 260.602 12 12.341 45.438 507.149
Periodens resultat - 78.392 - - 3.440 - 81.832

Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - - 14 - - 14
Anden totalindkomst i alt - - - 14 - - 14
Periodens totalindkomst i alt - 78.392 - 14 3.440 - 81.846

Transaktioner med ejere

Ekstraordinert udbytte fra

datterselskaber 2015 - (52.500) 52.500 - - - -
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (67.500) 67.500 - - - -
Udbytte for 2014 - - - - - (44.380) (44.380)
Ej udloddet udbytte,

egne aktier 2014 - - 1.058 - - (1.058) -
Udstedelse af optioner - - 540 - - - 540
Kob af egne aktier - - (214.290) - - - (214.290)
Salg af egne aktier - - 27.547 - - - 27.547
Egenkapital ultimo 2015 45.438 101.709 195.456 26 15.782 - 358.411

*Udbyttet godkendes pé generalforsamlingen i foraret 2016.
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EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

2014 Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat udbytte TLalt
Egenkapital ultimo 2013 45.438 141.600 198.853 (42) 18.685 45.438 449.972
Periodens resultat - 106.718 - - (6.344) - 100.374
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - - 54 - - 54
Anden totalindkomst i alt - - - 54 - - 54
Periodens totalindkomsti alt - 106.718 - 54 (6.344) - 100.428
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (105.000) 105.000 - - - -
Foreslaet udbytte - - (45.438) - - 45.438 -
Transaktioner med ejere
Udbytte 2013 - - - - - (43.984)  (43.984)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2013 - - 1.454 - - (1.454) -
Kob af egne aktier - - (4.811) - - - (4.811)
Salg af egne aktier - - 5.544 - - - 5.544
Egenkapital ultimo 2014 45.438 143.318 260.602 12 12.341 45.438 507.149

*Udbyttet godkendes pa generalforsamlingen i foraret 2015.
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EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

Selskabets aktiekapital bestar af 45.437.820 stk. aktier a kr. 1 (2014: 45.437.820).

Selskabet har 3.636.100 stk. udestdende warrants ultimo 2015 (ultimo 2014: 3.863.500 stk.), der giver mulighed for at
erhverve en aktie, enten ved afregning med aktier fra selskabets beholdning af egne aktier eller ved udstedelse af nye
aktier. De udstedte warrants kan udnyttes i to arlige perioder, forste gang i september 2013 og sidste gang i september
2016.

Selskabet besluttede i april 2015 at udstede 454.000 stk. optioner, der giver mulighed for at erhverve en aktie. De ud-

stedte optioner kan udnyttes i to arlige perioder, forste gang i september 2017 og sidste gang i september 2020.

Aftalekursen for de udstedte warrants er dagsverdien af de underliggende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt en

forrentning pé diskontoen, opgjort pa manedsbasis.

Egne aktier Aktier I procent af
2015 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 1.301.175 1.301.175 2,8 %
Kob af egne aktier 18.702.490 18.702.490 41,2 %
Salg af egne aktier (2.540.291) (2.540.291) (5,6 %)
Egne aktier ultimo 17.463.374 17.463.374 38,4 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer er fratradt i koncernen. Salg af egne ak-
tier er foretaget i forbindelse med nyanseettelser af medarbejdere i koncernen samt i forbindelse med at enkelte medarbejdere
ikoncernen har udnyttet deres warrants i selskabet. Som led i en tilpasning af koncernens kapitalstruktur blev der herudover
indgéet betingede overdragelsesaftaler med storre aktionaerer om keb af hele deres beholdning af aktier i selskabet samt et
delvis videresalg til en ny aktioner. Disse overdragelser blev formelt godkendt af Finanstilsynet i marts 2016. Veerdien af arets

keob og salg af egne aktier inkl. de betingede overdragelsesaftaler udger netto 186.744 t.kr.

Egne aktier Aktier I procent af
2014 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 1.365.375 1.365.375 3,0 %
Kob af egne aktier 416.800 416.800 0,9 %
Salg af egne aktier (481.000) (481.000) (1,1 %)
Egne aktier ultimo 1.301.175 1.301.175 2,8 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse

med nyansattelser af medarbejdere. Veerdien af arets kob og salg af egne aktier udger netto 733 tkr.
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT
Arsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet Maj Invest Holding A/S, er aflagt i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmeegler-

selskaber m.fl., samt Finanstilsynets vejledninger.
Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Konsolidering
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Maj Invest Holding A/S samt virksomheder, hvori moderselskabet di-
rekte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse

eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indtaegter og omkostninger samt aktiver og
passiver sammenlagges. Koncerninterne indtaegter og udgifter, mellemvarender samt interne gevinster og tab ved

transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.
Deregnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagti overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i konsoliderede dattervirksomheder udlignes med modervirksomhedens andel af dat-

tervirksomhedens regnskabsmeessige indre veerdi.

Indregning og maling
Alle indteegter og udgifter, der vedroerer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgoerelsen, uanset betalingstids-

punktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og akti-

vets veerdi kan méles palideligt.

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

pligtelsens veerdi kan méles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som be-

skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter

balancedagen, men inden regnskabet afleegges, som be- eller afkreefter forhold, som er opstaet pa balancedagen.

Fremmed valuta

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

Monetare poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for valutaen pa

balancedagen.

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

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

danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Valutakursreguleringer af udenlandske enheder indregnes

under anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfolgende til dagsveerdi.

Zndringeri dagsveerdien indregnes lgbende i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner
Handel med veerdipapirer og rddgivningshonorarer sker til markedspriser. @vrige koncerninterne ydelser afregnes pa

omkostningsdakkende basis.

Omregning af udenlandske enheder
Resultatopgerelsen for udenlandske associerede virksomheder og dattervirksomheder, der er selvsteendige enheder,

omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilsvarende gennemsnitskurs.

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

enheders funktionelle kurs til DKK, indregnes direkte i anden totalindkomst.

Skat
Skat af drets resultat, som bestéar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til egenkapitaltrans-

aktioner. Andringer i udskudt skat som folge af &endringer i skattesatserne indregnes i resultatopgerelsen.

Der afseettes savel aktuel skat som udskudt skati de enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering.
Selskabet er sambeskattet med samtlige dattervirksomheder hjemmehorende i Danmark. Skatteeffekten af sambe-
skatningen fordeles pa savel overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skatteplig-

tige indkomster. De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatteordningen.

Henseettelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmessige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det

sandsynligt, at den vil kunne udnyttes til at nedbringe den fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter gaeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at veere geeldende, nar de midlertidige

forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og —forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.

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

der vedrorer regnskabsperioden.
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Provisioner og gebyrer mv., der er en integreret del af den effektive rente, indregnes som en del af den amortiserede kost-
pris. Provisioner og gebyrer mv., der kan betragtes som en integreret del af den effektive rente, periodiseres og indregnes

over lgbetiden.
Udbytter indregnes iresultatopgerelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af acontoudbytter.

Performancemeessigt forvaltningshonorar/praeferenceafkast indtaegtsfores, nar selskabet har erhvervet ret til at modtage

dette. Frem til erhvervelse af retten hertil omtales forholdet under "Eventualaktiver”.
Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indteegter for ydelser over for kunder.

Kursreguleringer

Forskellen mellem veerdipapirers dagsveerdi og bogfort veerdi indregnes som kursreguleringer.

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

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

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til medarbejderne, husleje, it-omkostninger, advo-

kat- og revisionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger.

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

somresultat 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 amortiseret kostpris.

Udléan og andre tilgodehavender
Udlan og andre tilgodehavender indregnes til amortiseret kostpris. Udlan og andre tilgodehavender besiddes ikke med
handel for oje og omfatter udelukkende lan, som lantager ikke har en kontraktmaessig ret til at indfri med omsaettelige

obligationer udstedt af virksomheden.

For udlan, hvorpa der er indtruffet objektiv indikation for veerdiforringelse, foretages der nedskrivning, safremt den

bogforte vaerdi overstiger nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestremme pa udlanet.

Verdipapirer

Veerdipapirer indregnes til dagsveerdi. Dagsvaerdien for barsnoterede veerdipapirer fastsettes til lukkekursen pa balan-
cedagen. Dagsveerdien af udtrukne bersnoterede obligationer opgeres til nutidsverdien af obligationerne. Dagsvardien
af unoterede kapitalandele fastsaettes 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
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overensstemmelse med the International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines udarbejdet af the IPEV
Board. Afregningsdagen anvendes som indregningsdato. Veerdieendringer i perioden mellem handelsdatoen og afreg-

ningsdatoen 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 forholdsmaessige ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaer-
dien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder henlegges via overskudsdis-
poneringen til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver. Reser-
ver reduceres med udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksom-

hederne.
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder indregnes under anden totalindkomst.

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af et bershandelssystem, et portefoljestyringssystem, it-software samt veerdi af tilkebt kun-
deportefolje. Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineeert

over den forventede brugstid eller den kontraktmessige bundne periode, som er fastsat til:

- Borshandelssystem : 60-90 maneder
- It-software og portefaljestyringssystem : 24 - 36 maneder
- Kundeportefolje : 36 maneder

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

forventede brugstid, som er fastsat til:

- It-hardware : 36 maneder

- Inventar : 36 maneder

Genindvindingsverdi

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle aktiver og ovrige materielle aktiver gennemgés arligt for at afgere, om
der er indikation af veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, gennemfores
en nedskrivningstest til afgorelse af, om genindvindingsverdien er lavere end den regnskabsmaessige veerdi, og aktivet
nedskrives til denne lavere genindvindingsverdi. Genindvindingsverdien for aktivet opgoeres som den hojeste veerdi af

nettosalgsprisen og kapitalveerdien.

Andre aktiver
Indteegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt tilgodehavende renter optages som andre aktiver. Vee-
sentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12 méaneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til

nutidsverdi pa balancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.

Positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre aktiver.
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Periodeafgreensningsposter
Forudbetalte omkostninger vedreorende efterfolgende regnskabsperioder optages som periodeafgraensningsposter. Perio-

deafgrensningsposter méles til kostpris.

PASSIVER

Indlan

Indlan omfatter geeld til private, og modparter, som ikke er kreditinstitutter og centralbanker, herunder almindelige an-
fordringsindlan og seerlige indlan. 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

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

Periodeafgraensningsposter
Indteegter, der er indgéet for balancetidspunktet, men som vedrerer efterfolgende regnskabsperioder, optages som perio-

deafgrensningsposter. Periodeafgreensningsposter males til kostpris.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser vedrorer forpligtelser, som er uvisse med hensyn til storrelse eller tidspunkt for afvikling. Nar det
er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfore et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan males

palideligt, indregnes den hensatte forpligtelse.

Veerdien af de fremtidige forpligtelser males til nutidsveerdien, i det omfang diskonteringen er af vaesentlig betydning for ma-

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

Egenkapital
Premier for udstedte optioner og warrants samt indlesning af optioner og warrants pa selskabets aktier indregnes som

en endring pa egenkapitalen under andre reserver.

Forpligtelse til tilbagekob af aktieri tilfeelde af medarbejderes fratreeden fragar egenkapitalen og afsaettes som gaeld un-
der andre passiver. Galden opgeres til det belgb, som selskabet i henhold til den indgaede ejeraftale kan forpligtes til at

tilbagekobe under hensyntagen til koncernens og virksomhedens solvensmeessige forhold.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsveerdien som en e&ndring direkte pa egenkapitalen

under posten "@vrige reserver”.

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

reringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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RESULTATOPGOURELSE
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1.000 kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Netto rente- og gebyrindtaegter 292.506 291.956 327.014 238.555 232.740
Kursreguleringer 21.645 8.883 6.380 9.063 2.746
Udgifter til personale og administration (211.862) (175.615) (158.004) (175.752)  (208.544)
Resultat af kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder - - - - -
Arets resultat 81.832 100.374 139.699 63.480 26.854
BALANCE

Egenkapital 358.411 507.191 450.014 260.166 211.945
Aktiverialt 593.751 659.524 605.471 513.419 447.845
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 24,8 % 27,9 % 52,2 % 35,8 % 17,4 %
Egenkapitalforrentning efter skat 18,9 % 21,0 % 39,3 % 26,9 % 12,9 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,49 1,75 2,15 1,47 1,17
Omkostningsprocent 67,0 % 57,2 % 46,5 % 67,9 % 85,4 %
Kernekapitalprocent 36,1 % 43,8 % 48,7 % 37,3 % 36,2 %
Kapitalprocent 36,1 % 43,8 % 48,7 % 48,5 % 49,8 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 4,5 5,5 6,1 6,1 6,2

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

RESULTATOPGOURELSE

1.000 kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.672 2.862 1.699 1.701 1.787
Kursreguleringer 14.399 (2.421) (118) 3.588 739
Udgifter til personale og administration (21.618) (18.272) (13.127) (10.929) (12.252)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 78.392 106.718 137.773 57.461 27.043
Arets resultat 81.832 100.374 139.697 63.479 26.851
BALANCE

Egenkapital 358.411 507.149 449.971 260.125 211.905
Aktiverialt 469.911 531.069 471.642 286.192 224.126
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 19,2 % 20,6 % 39,2 % 27,7 % 12,9 %
Egenkapitalforrentning efter skat 18,9 % 21,0 % 39,3 % 26,9 % 12,9 %
Indtjening pr. omkostningskrone 4,66 6,37 11,46 6,88 3,11
Omkostningsprocent 21,4 % 15,7 % 8,7 % 14,5 % 32,1 %
Kernekapitalprocent 64,9 % 79,8 % 90,8 % 83,7 % 88,0 %
Kapitalprocent 64,9 % 79,8 % 90,8 % 83,7 % 88,0 %
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 8,1 10,0 11,3 10,5 11,0

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2015 2014 2015 2014
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 170 318 87 217
Obligationer 4.433 9.164 1.403 2.380
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) (276) (114) 2 41
@vrige renteindteegter 319 479 4) 91
Taltrenteindtegter 4.647 9.847 1.488 2.647
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (1.149) (0) (433) (0)
Efterstillede kapitalindskud - (248) - -
@vrige renteudgifter (65) (91) (64) (0)
Ialtrenteudgifter (1.214) (339) (497) 0)
Note 5 Kursreguleringer af
Obligationer (581) 1.598 (93) 744
Aktier m.v. 20.948 5.423 13.742 (4.440)
Valuta 1.531 1.849 777 1.241
Afledte finansielle instrumenter (254) 13 (26) 34
I alt kursreguleringer 21.645 8.883 14.399 (2.421)
Note 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtaegter
Asset Management 149.497 105.963 - 0
Equity 114.478 155.339 314 1
Equity International 23.974 17.698 - (6))]
Treasury 4.742 12.956 1.358 2.862
Maj Bank (185) - - -
I alt netto rente- og gebyrindtaegter 292.506 291.956 1.672 2.862
Kursreguleringer
Asset Management 5.901 4.200 - -
Equity - 15 - 15
Equity International 136 (11) - (15)
Treasury 15.608 4.679 14.399 (2.421)
Ialt kursreguleringer 21.645 8.883 14.399 (2.421)
Note 7 Geografisk opdeling
Netto rente- og gebyrindtaegter
Danmark 281.633 281.417 1.061 1.841
Luxembourg 10.078 9.542 - (0)
@vrige Europa (357) (68) - 326
Asien 688 484 611 474
Nordamerika 464 581 - 221

I alt netto rente- og gebyrindtaegter 292.506 291.956 1.672 2.862
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Note 7 fortsat

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2015 2014 2015 2014
Kursreguleringer
Danmark 15.856 (1.730) 14.087 (4.359)
Luxembourg - (100) - (100)
@vrige Europa (182) 660 - -
Asien 2.918 1.441 312 526
Nordamerika 3.053 8.612 - 1.512
Ialt kursreguleringer 21.645 8.883 14.399 (2.421)
Note 8 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse:
Bestyrelse, fast vederlag (1.759) (1.772) (502) (394)
Bestyrelse, variabelt vederlag - - - -
Ialt (1.759) (1.772) (502) (394)
Lon til direktion:
Direktion, fast lon* (19.696) (17.109) (6.140) (4.616)
Direktion, variabel lan (300) (300) (95) (95)
Ialt (19.996) (17.409) (6.235) (4.711)
Lon til andre veesentlige risikotagere:
Risikotagere, fast lan (22.246) (16.633) - -
Risikotagere, variabel lan (1.100) (1.050) - -
Ialt (23.346) (17.683) - -
Personaleudgifter:
Lonninger (72.590) (64.903) (9.642) (8.780)
Pensioner (6.317) (5.827) (904) (728)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lansum (12.729) (8.528) (54) (88)
Ialt (91.636) (79.258) (10.600) (9.596)
Ovrige administrationsudgifter (75.126) (59.493) (4.281) (3.571)
Taltudgifter til personale og administration (211.862) (175.615) (21.618) (18.272)

Antal personer i: Bestyrelse 7 (2014: 8), direktion 3 (2014: 4). Andre vasentlige risikotagere koncern 18 (2014: 11),

moderselskab 1 (2014:1).

*Belobeti 2015 indeholder lon og fratreedelsesgodtgoerelse i hele opsigelsesperioden til fritstillet direktor.

Imodervirksomheden er antallet af ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pé virksomhedens risikopro-

fil (risikotagere), én person, og en offentliggorelse af honorar til anden veesentlig risikotager vil medfere, at personens

individuelle lon derved offentliggeres. Som folge heraf er honoraret for anden veesentlig risikotager ikke oplyst for

modervirksomheden.
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NOTER

Note 8 fortsat

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

2015 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkhei Steffen Steehr

- =Intet tilsagn

eller ikke omfattet Perfor- Perfor- Perfor- Perfor-
+=omfattet af mance- Carried mance- Carried mance- Carried mance- Carried
ordningen bonus interest 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
LD Invest Vietnam K/S - + - + - + -

+ o+
\
|
+
.
+ o+
\

Danish Microfinance

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

AsiaITK/S - + - + - - - _
Maj Invest Financial

Inclusion Fund II K/S - + - + - + - _

2014 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkhei Steffen Staehr

-=Intet tilsagn
eller ikke omfattet Perfor- Perfor- Perfor- Perfor-
+ = omfattet af mance- Carried mance- Carried mance- Carried mance- Carried

ordningen bonus interest bonus  interest bonus  interest bonus interest

LD Equity 1 K/S - - - - - - - R
LD Equity 2 K/S + - + - - - + R
LD Equity 3 K/S + - + - + - + -
Maj Invest Equity 4 K/S
LD Invest Vietnam K/S
Danish Microfinance

Partners K/S - - - - - - - R

'
'
'
+
'

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014

Antal beskaeftigede

Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet
til fuldtidsbeskaeftigede 99 95 12 10
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Note 8 fortsat

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2015 2014 2015 2014
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (547) (574) (102) (106)
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed (193) (106) (20) -
Skatteradgivning (31) (192) 0 (175)
Andre ydelser (221) (350) 0 2)
I alt honorar til
generalforsamlingsvalgt revisor (992) (1.222) (122) (283)
Note 9 Nedskrivninger pa udlan
Individuelle nedskrivningeri aret (993) - (993) -
I alt nedskrivninger pa udlan (993) - (993) -
Note 10 Skat
Aktuel skat af drets indkomst (24.739) (33.098) (1.629) 1.928
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 273 37 258 (35)
Regulering af udskudt skat (1.339) 78 (12) 4
Andring af udskudt skat som felge af eendring af skattesats 101 28 2) 5)
Ialt skat (25.704) (32.955) (1.384) 1.892
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 23,5 % 24,5 % 23,5 % 24,5 %
Regulering for ikke-skattemeessige poster 0,2 % 0,1 % 0,6 % 0,1 %
Regulering for resultat af kapitalandele
iassocierede og tilknyttede virksomheder - - (22,1 %) (26,5 %)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,1 % (0,0 %) (0,3 %) 0,0 %
ZAndring af udskudt skat som folge af @ndring af skattesats (0,1 %) (0,1 %) (0,0 %) (0,0 %)
Skattesats justering vedr. udenlandske
datterselskaber (0,0 %) 0,1 % - -
I alt effektiv skatteprocent 23,7 % 24,6 % 1,7 % (1,9 %)

Udskudt skat vedrgrer immaterielle og gvrige materielle aktiver.

Der pahviler ikke udskudt skat vedregrende kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.
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1.000 kr.

Koncern
31.12.2015 31.12.2014

Moderselskab
31.12.2015 31.12.2014

Note 11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Tilgodehavender pa anfordring 119.035 137.800 15.952 22.152
Ialttilgodehavender hos kreditinstitutter 119.035 137.800 15.952 22.152
Note 12 Udlan

Fordelt efter restlobetid

Over 3 maneder og til og med 1 ar - 915 - 915
Over 1 ar ogtil og med 5 ar 866 - 866 -
Talt udlan 866 915 866 915
Note 13 Obligationer til dagsvaerdi

Andre realkreditobligationer 159.801 336.309 2.232 72.525
Ovrige obligationer 29.700 29.691 21.465 21.177
I alt obligationer til dagsveerdi 189.501 366.000 23.697 93.702

Koncernen har ultimo 2015 stillet obligationer til en kursveardi af 36,3 mio. kr. (2014: 40,0 mio. kr.) til sikkerhed for

derivathandel og barshandel.

Renterisiko 1.809 2.441 1.431 443
Note 14 Aktier m.v. til dagsveerdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret

pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S 26.527 24.457 13.892 15.414
Aktier noteret pa andre borser 37.163 31.339 - -
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 45.619 34.656 41.439 34.634
I alt aktier m.v. til dagsveerdi 109.309 90.452 55.331 50.048
Note 15 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo - - 106.485 86.485
Tilgang - - 93.298 20.000
Samlet anskaffelsespris ultimo - - 199.783 106.485
Op- og nedskrivninger primo - - 248.003 216.231
Valutakursregulering - - 14 54
Arets resultat - - 78.392 106.718
Udbytte - - (157.500) (75.000)
Op- og nedskrivninger ultimo - - 168.908 248.003
Bogfert veerdi ultimo - - 368.691 354.488
Bogfort veerdi primo - - 354.488 302.716
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Note 16 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 6.490 5.977 - -
Tilgang 12.108 719 - -
Afgang (202) (206) - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 18.397 6.490 - -
Af- og nedskrivninger primo (3.932) (3.320) - -
Arets afskrivninger (2.930) (680) - -
Tilbageforte afskrivninger 202 68 - -
Af- og nedskrivninger ultimo (6.660) (3.932) - -
Bogfort beholdning ultimo 11.737 2.558 - -
Bogfert veerdi primo 2.558 2.657 - -
Note 17 @vrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 11.963 10.953 902 918
Tilgang 3.073 1.300 25 46
Afgang (653) (290) 0 (62)
Samlet anskaffelsespris ultimo 14.383 11.963 927 902
Af- og nedskrivninger primo (9.561) (8.178) (862) (838)
Arets afskrivninger (1.542) (1.671) (23) (83)
Tilbageforte afskrivninger 640 288 0 59
Af- og nedskrivninger ultimo (10.463) (9.561) (885) (862)
Bogfert beholdning ultimo 3.920 2.402 42 40
Bogfart veerdi primo 2.402 2.775 40 80
Note 18 Andre aktiver
Forskellige debitorer 47.448 31.006 3.310 1.012
Positiv dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 7.144 1.057 0 677
Tilgodehavende renter 1.847 4.285 262 1.052
Andre aktiver 1.459 1.105 913 878
I alt andre aktiver 57.898 37.453 4.485 3.619

Under forskellige debitorer indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - - 3.215 619
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Note 19 Eventualaktiver
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Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S har indgaet en reekke investeringsradgivningsaftaler, som indebarer betaling

af et performanceafheengigt forvaltningshonorar/preeferenceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et afkast ud

over et aftalt niveau, kan Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som

performanceafheengigt forvaltningshonorar/preeferenceafkast. Disse honorarer opgeres typisk kvartalsvis og kan for-

falde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der ikke betales mere, end der er sikkerhed for, at Fondsmeglersel-

skabet Maj Invest A/S vil erhverve ret til.

Pr. 31. december 2015 kan performanceafhaengigt forvaltningshonorar/preeferenceafkast opgores til ca. 159 mio. kr.

(pr. 31. december 2014: 214 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Note 20 Geeld til kreditinstitutter
Fordelt efter restlobetid
Over 1 ar ogtil og med 5 ar 84.922 - 84.922 -
I alt geeld til kreditinstitutter 84.922 - 84.922 -
Note 21 Indlan
Fordelt efter restlobetid
Anfordring 4.659 - - -
Over 5 ar 5.360 - - -
Ialtindlan 10.019 - - -
Fordelt pa indlanstyper
Anfordring 4.643 - - -
Seerlige indlansformer 5.376 - - -
Taltindlan 10.019 - - -
Note 22 Andre passiver
Forskellige kreditorer 46.205 38.799 4.018 1.473
Negativ dagsverdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 8.931 1.723 - 566
Skyldige renter og provision 248 1 225 -
Tilbagekobsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
Ovrige passiver 43.147 39.551 4.565 3.937
I alt andre passiver 113.531 95.074 23.808 20.976
Under forskellige kreditorer indgar mellemveerende
med tilknyttede virksomheder med - - - 840

Note 23 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrarer bonusforpligtelser af indtaegtsforte performanceafhangige forvaltningshono-

rarer/preeferenceafkast.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Note 24 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.:
Ovrige garantier (indestéaelse over for
Indskydergarantifonden) 537 382 - -
Talt garantier m.v. 537 382 - -
Andre eventualforpligtelser:
Ovrige forpligtelser (tilsagn om investering i
kapitalfonde) 63.416 29.608 62.969 29.578
I alt andre eventualforpligtelser 63.416 29.608 62.969 29.578

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 koncernselska-

ber hjemmehorende i Danmark. Som administrationsselskab hefter selskabet ubegreenset og solidarisk med de ovrige

selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambe-

skatningskredsen. For 2015 er der et aktuelt skatteaktiv pa 12.918 tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. decem-

ber 2014 var der et aktuelt skatteaktiv pa 14.120 tkr.).

Selskabet indgik med virkning fra 1. april 2011 en aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18. Aftalen kan opsiges af

hver af parterne med seks maneders varsel, dog tidligst 1. oktober 2016 fra selskabets side. Fra udlejers side tidligst fra

1. oktober 2021.

Maj Bank A/S harindgaet en aftale om leje af lokalerne Dronningens Tveargade 7, 1. sal, Kebenhavn. Aftalen kan opsiges

af hver af parterne med seks maneders varsel. Fra udlejers side dog tidligst fra 28. februar 2020.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Inden for 1 ar 3.967 4.714 358 471
Mellem 1 ar og 5 ar - 3.600 - 360
Talt 3.967 8.314 358 831
Koncernen har indgaet it-relaterede forpligtelser, som i uopsigelighedsperioden udgor:

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Inden for 1 ar 964 470 - -
Mellem 1 ar og 5 ar 2.261 1.848 - -
Talt 3.225 2.318 - -
Eventualforpligtelseri alt 7.192 10.632 358 831
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Note 25 Kapitalgrundlag
Egenkapital 358.411 507.191 358.411 507.149
Arets 1lgbende overskud, ejindregnet - (100.374) - (100.374)
I alt kernekapital for primere fradrag 358.411 406.817 358.411 406.775
Primeere fradrag
Foreslaet udbytte - (45.438) - (45.438)
Foreslaet udbytte, ej indregnet - 45.438 - 45.438
Immaterielle aktiver (11.737) (2.558) - -
Udskudte aktiverede skatteaktiver - - (30) (44)
Forsigtighedsbaseret veerdianseettelse (298) - (79) -
I altegentlige kernekapitalposter efter primere fradrag 346.376 404.259 358.302 406.731
I altjusteret kapitalgrundlag 346.376 404.259 358.302 406.731

Virksomhedens Resultat
1.000 kr. aktivitet Ejerandel Egenkapital efter skat
Note 26 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Fondsmaegler- 100 % 268.754 93.769
Keobenhavn virksomhed
Maj Invest Equity A/S, Forvalter af alterna- 100 % 10.722 (1.422)
Keobenhavn tive investeringsfonde
Danish Microfinance Partners Private equity 100 % 95 2
Management ApS, Kgbenhavn management
Maj Bank A/S, Bank 100 % 86.762 (14.578)
Keobenhavn
Maj Invest Singapore Private Limited, Konsulent- 100 % (136) (136)
Singapore virksomhed
Management Equity Vietnam I ApS, Private equity 100 % 342 14
Kegbenhavn management
Maj Invest South America S.A., Konsulent- 100 % 870 43
Lima, Peru virksomhed
Maj Invest Vietnam Management Konsulent- 100 % 1.282 700
Consultancy LLC, Ho Chi Minh City, Vietnam virksomhed

Egenkapital og resultat er baseret pa selskabernes seneste godkendte arsrapport. Egenkapital og resultat vedrerende

udenlandske datterselskaber er baseret pa ureviderede regnskaber. Egenkapital og resultat vedrerende Maj Bank A/S

vedrorer perioden 1. januar 2015 til 31. december 2015. Datterselskaber til konsoliderede dattervirksomheder er ikke

medtagetikoncernoversigten, men indgar i datterselskabernes resultat jf. regnskabsbekendtgerelsen.

For en fuld koncernoversigt henvises til diagrammet i ledelsesberetningen side 17.
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Note 26 fortsat

Fuldtids- Resultat
1.000 kr. Omsatning ansatte for skat Skat
Geografisk opdeling af datterselskaber
Danmark 307.859 91 101.973 24.188
Vietnam 48 3 814 114
Peru 77 1 46 3
Singapore - 4 (136) -

Ingen virksomheder i koncernen har modtaget offentlige tilskud i regnskabsaret.
Note 27 Neertstaende parter og ejerforhold

Ovrige nertstaende parter

Neertstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede familiemedlemmer. Neertstaende
parter omfatter endvidere selskaber, hvor forneevnte personer har vaesentlige interesser. Bestyrelsesformanden er direk-
tor i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, som er kunde i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S. Alle ydelser afregnes
pamarkedsvilkar. Et bestyrelsesmedlem er direkter i PKA A/S, som administrerer pensionskasser, der er kunder i Fonds-

meglerselskabet Maj Invest A/S. Der er indgaet aftaler om at yde investeringsradgivning m.v. pa markedsbaserede vilkar.

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

familiemedlemmer eller selskaber, som de har veesentlige interesseri.

Bestyrelsesformanden samt de tre medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Direk-

tionen og/eller selskaber, der er naertstaende til direktionsmedlemmerne, ejer aktier og warrants i Maj Invest Holding A/S.

Ejerforhold
Folgende aktionarer er noteret i selskabets fortegnelse over aktiebesiddelser omfattet af selskabslovens § 55 og § 56

som aktionerer, der besidder minimum 5 pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af stemmerettighederne:

Jeppe Christiansen og Emlika ApS, der er ejet af Jeppe Christiansen, begge Virum
Erik Holm og Erik Holm Holding ApS, der er ejet af Erik Holm, begge Hellerup
Realdania, Kgbenhavn

Pensionskassen for Sygeplejersker og Lagesekreteerer, Hellerup

Pensionskassen for Sundshedsfaglige, Hellerup

Pensionskassen for Socialradgivere, Socialpeedagoger og Kontorpersonale, Hellerup

Selskabetindgik i 2015 betingede overdragelsesaftaler, som afventede Finanstilsynets formelle godkendelse. Efter
disse overdragelser besidder folgende aktionarer minimum 5 pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af stem-

merettighederne:

Jeppe Christiansen og Emlika ApS, der er ejet af Jeppe Christiansen, begge Virum
Erik Holm og Erik Holm Holding ApS, der er ejet af Erik Holm, begge Hellerup
Henrik Parkhgi, Charlottenlund

Lind Invest ApS, Arhus
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Note 28 Finansielle instrumenter og risici

Malseetninger og risikopolitikker

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for typer afrisici, som koncernen kan blive eksponeret over for. Disse retningslin-
jerindeholder identifikation, styring, kontrol og rapportering afrisici. Retningslinjerne er understottet af en raekke pro-
cedurer og i datterselskaberne Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S tillige afen
raekke forretningsgange. Bestyrelserne i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S
har herudover fastsat de for selskaberne relevante politikker inden for blandt andet markedsrisici, likviditet, kredit, for-
sikringsmeessig afdaekning afrisici samt operationelle risici. Sammen med politikkerne fastsat i datterselskaberne Fonds-
meaglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S udger retningslinjerne og procedurerne koncer-
nens risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af risici pa forskellige niveauer i koncernen,
saledes at der lobende kan foretages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens kapital- og solvens-

forhold til enhver tid er i overensstemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.

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

indgar forretninger, og de afdelinger, som styrer og overvager de forskellige typer af risici.

Markeds- og likviditetsrisici
Koncernens markedsrisici er relateret til aktiviteterne inden for Marketsomréadet (boarsomradet) i datterselskabet

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S samt til placering af koncernens overskudslikviditet.
Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrorende markedsrisiko for de omrader, der ma ageres inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er fastsat sdledes, at der er sterst rammer, hvor risikoen anses for at
veere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med sterre kreditrisiko. Dette er
yderligere kombineret med de af bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og lande-
lister. Eksponeringer uden for disse positivlister har en hgjere risikovagt samt en lavere investeringsramme end eks-
poneringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere markedsrisiciene 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 méa placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal ramme for bindingsperioden.

Bestyrelserne i datterselskaberne Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Bank A/S har fastsat likviditetsplaner

(beredskabsplan og nedplaner) i forbindelse med eventuelle likviditetskriser.
Disse likviditetsplaner kan ligeledes bruges pa koncernniveau.

Renterisici

Renterisici er afledt af de placeringer af koncernens overskudslikviditet i form af indestaender i pengeinstitutter og
obligationsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme for koncernens renterisiko pa obligationsbehold-
ningen samt en samlet renterisiko for koncernen i alt. En meget hoj andel af koncernens placeringer er korte placerin-

ger. Renterisiciene befinder sig pa et beskedent niveau i forhold til savel koncernens egenkapital som kapitalgrundlag.
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Renterisici Koncern Moderselskab
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Renterisici (1.000 kr.) 1.809 2.488 251 443
I procent af ultimo egenkapital 0,5 % 0,5 % 0,1 % 0,1 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 0,5 % 0,6 % 0,1 % 0,1 %

Iden lobende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retningslinjer.

Aktierisici

Rammerne for aktierisici er begrenset af positioner i enkeltaktier, typer af aktier, herunder investeringsforenings-

beviser, samt en samlet greense for aktieeksponeringer.

De storste rammer er inden for barsnoterede aktier og investeringsforeningsbeviser. Dette er af hensyn til aktivite-

terne inden for Marketsomradet i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S.

Koncernen har herudover mulighed for — via separate investeringsrammer — at investere i produkter inden for private

equity, som koncernen er investeringsradgiver for. Hermed sikres investorerne en hgj grad af commitment fra koncer-

nen over for de produkter, der udbydes. Beholdningen af kapitalandele fremgér af felgende tabel.

31.12.2015 Koncern Moderselskab
I pct. af I pct. af I pct. af I pct. af

ult. egen- ult. kapital- ult. egen- ult. kapital-
Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital grundlag 1.000 kr. kapital grundlag
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 7.256 2,0 % 2,1 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 56.434 15,7 % 16,3 % 13.892 3,9 % 3,9 %
Unoterede aktier og investeringsbeviser 14.525 4,1 % 4,2 % 10.425 2,9 % 2,9 %
Andele i private equity-fonde 31.094 8,7 % 9,0 % 31.014 8,7 % 8,7 %
Aktier m.v. til dagsveerdiialt 109.309 30,5 % 31,6 % 55.331 15,4 % 15,4 %
31.12.2014 Koncern Moderselskab

Ipct. af Ipct. af Ipct. af Ipct. af

ult. egen- ult. kapital- ult. egen- ult. kapital-
Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital grundlag 1.000 kr. kapital grundlag
Borsnoterede aktier i
handelsbeholdningen 66 0,0 % 0,0 % - - -
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 3.780 0,7 % 0,9 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 51.950 10,2 % 12,9 % 15.415 3,0 % 3,8 %
Unoterede aktier og investeringsbeviser 11.771 2,3 % 2,9 % 11.771 2,3 % 2,9 %
Andele i private equity-fonde 22.885 4,5 % 5,7 % 22.863 4,5 % 5,6 %
Aktier m.v. til dagsveerdiialt 90.452 17,8 % 22,4 % 50.048 9,9 % 12,3 %




ARSREGNSKAB m 57

NOTER

Note 28 fortsat

Valutarisici

Valutarisici relaterer sig delvist til koncernens likviditetsplaceringer i veerdipapirer samt i stigende omfang til kon-
cernens aktiviteter i udlandet som folge af den internationale strategi, der er blevet defineret med henblik pa at afseette
udvalgte produkter til internationale kunder.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdeekning af visse positioner.

Der er beskedne rammer for uafdeekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme for positioner i valuta
kombineret med valutaafdekning. Hermed sikres der en gvre graense 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 begranset og fremgér af nedenstaende tabel.

Valutarisici Koncern Moderselskab
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Valutarisici (1.000 kr.)* 2.785 4.214 2.593 1.832
I procent af ultimo egenkapital 0,8 % 0,8 % 0,7 % 0,4 %
I procent af ultimo kapitalgrundlag 0,8 % 1,0 % 0,7 % 0,5 %

*&Andring pa 2,25 % for EUR og 12 % for gvrige valutaer.

Modpartsrisici

Marketsomradet i Fondsmaglerselskabet 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
bersomradet er begranset til udelukkende at veere spothandler. Handel med bersnoterede afledte finansielle instru-

menter foretages i begreenset omfang og udelukkende til egenbeholdningen.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig til tilgodehavender hos kunder samt markeds- og likviditetsmaessige dispositio-
ner. Koncernens kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer. Storrelsen af rammerne for kreditrisici
er under de i lovgivningen maksimalt tilladte rammer, bdde hvad angar enkeltengagementer, men ogsa i forhold til den

samlede krediteksponering for koncernen.

Koncernens kunder bestar af institutionelle investorer samt gkonomisk solide kunder. En stor del af kunderne betaler
forud, og de kunder, som ikke betaler forud, er reguleret af faste og korte intervaller. Kreditrisikoen pa kunder anses

for veerende uvesentlig.

Rammerne for koncernens markeds- og likviditetsmaessige dispositioner er fastsat sdledes, 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 fastsat positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister for pla-
ceringer i penge- og obligationsmarkederne. Rammerne er begransede for eksponeringer med finansielle modparter,

der ikke fremgar af positivlisterne.
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Rapportering og overvagning afrisici
Koncernens finansielle positioner registreres i et barshandelssystem for de aktiviteter, der foregar i Marketsregi i
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S, samti 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 afrisici, saledes at der lebende kan

ske en overvagning og kontrol af risici.

Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har adgang til handelssystemet og kan se samtlige transaktioner og po-

sitioner i systemet. Handelssystemet er integreret med skonomisystemet, som forestar bogferingen af handler.

Middle Office administrerer et portefeljestyringssystem, der indeholder handler og positioner for de gvrige egenbe-

holdningsaktiviteter, der ikke er relateret til barsomradet.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pé daglig basis i begge it-systemer og mod selskabets gkonomisystem. Af-
stemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forretninger, som afvikles, og mod depoter i eksterne banker

samt bankkonti.

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

depotbank, berser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtraek udarbejdes en daglig rapportering om-
handlende indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines for Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S’ Marketsakti-

viteter. Denne rapportering tilgar bersomradet og direktionen i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S.

Middle Office leverer lebende afstemte data fra portefoljestyringssystemet til Regnskab & Risikostyring, der overva-

ger koncernens investeringsrammer.

Baseret pa oplysninger fra handelssystemet, portefgljestyringssystemet samt egne udtraek fra skonomisystemet rap-
porterer Regnskab & Risikostyring lebende til direktionen om de samlede markeds- og kreditrisici samt om koncer-

nens likviditet. Kvartalsvist 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 2015 - 31. december 2015.

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

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

B Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for
regnskabsaret 2015.

B Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i virksomhedens og koncer-
nens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfakto-

rer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kegbenhavn, den 15. marts 2016
DIREKTION

Jeppe Christiansen Erik Holm

Administrerende direktor Direktor

Henrik Parkhoi
Direktor

BESTYRELSE

Tommy Pedersen Hans Jensen

Formand

Morten Lund Madsen Ruth Schade

Klaus Bentin Ken Bamberg Ernstsen Tomas Munksgard Hoff
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLACRINGER
TIL KAPITALEJERNE I MA] INVEST HOLDING A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Vi harrevideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Maj Invest Holding A/S for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2015. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter resultatopgo-
relse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for savel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansva-
ret for den interne kontrol, som ledelsen anser nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og drsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfertrevisionen i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kreaever, at vi overholder etiske krav
samt planleegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet
og arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnéa revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i koncernregnskabet og i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afheenger af revi-
sors vurdering, herunder vurderingen af risici for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet
ogiarsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overve-
jer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmessige skon er rimelige samt den samlede
preesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnédede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vo-
res konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2015 i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi harihenhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 15. marts 2016
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard Ole Karstensen

statsaut. revisor statsaut. revisor
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