CVR-NR. 28 29 54 80




SELSKABSOPLYSNINGER

Maj Invest Holding A/S
Gammeltorv 18

1457 Kgbenhavn K
Telefon 33 38 73 00
kontakt@majinvest.com

www.majinvest.com
CVR-nr. 28 29 54 80

Hjemstedskommune: Kgbenhavn

Revisor

EY Godkendt
Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Alle 36
2000 Frederiksberg

Direktion

Jeppe Christiansen
Administrerende direktor
Marianne Settnes

Direktor

Jens Aalase

Direktor, Managing partner

Bestyrelse

Henrik Parkhgi, formand
Jorgen Tang-Jensen
Gitte Lillelund Bech
Karsten Dybvad Dalsj6

Medarbejdervalgte
Sgren Krag Jacobsen
Kirsten Slot

Tomas Munksgard Hoff



mailto:kontakt@majinvest.com
http://www.majinvest.com/

INDHOLD

CEO letter

LEDELSESBERETNING

Overblik

Hoved- og nggletal - koncern
Vigtige begivenheder 2024
Milep=le for Maj Invest
Koncernens forretningsaktiviteter
Ledelse og ejerforhold

Klima og socialt ansvar
Regnskabsberetning
Ledelseshverv

ARSREGNSKAB

Resultat- og totalindkomstopggrelse

Balance

Egenkapitalopggrelse - koncern

Egenkapitalopggrelse - moderselskab

Aktiekapitalopgerelse - egne aktier

Noter

PATEGNINGER

Ledelsespategning

Den uafhangige revisors revisionspategning

©O© o0 N

11
13
17
19

23
24
26
27
28
28

50
51



CEO LETTER

CEO LETTER

Jeppe Christiansen

Administrerende direktar

Den globale gkonomiske vakst er intakt trods de ud-
fordringer, der kommer fra de geopolitiske braend-
punkter, herunder USA under prasident Trump. Nar
det er sagt, ma man samtidig gere sig klart, at USA
udvikler sig staerkere og mere gkonomisk domine-
rende end Kina og EU lagt sammen. USA fgrer, nar det
angar alle de centrale vakstskabende parametre:
Energi, kapital, teknologi og uddannet arbejdskraft.
Det er et "wake-up call” for Europa. EU’s overdrevne
fokus pa klima, velferd og regulering ma erstattes af
fokus pa forsvar, energi og vaekst. Kun dette fokus kan
give EU finansiel styrke til at sikre velfaerd. Velfard
forudsaetter et staerkt privat erhvervsliv, store investe-
ringer og en langt mindre reguleringsbyrde.

Den globale vaekst holdes oppe af et stigende privat-
forbrug i store dele af verden. Men den relativt hgje
vaekst i USA, kombineret med Trumps planer om hgje
toldmure, vil presse bade inflationen og renten. USA
vil opleve renter pa et niveau, der er noget hgjere end
i EU. Aktiemarkederne kan formentlig holde til dette
pres fra inflation og rente. Men overskriften for de fi-
nansielle markeder bliver:

"High risk but not high return”.

Samlet set vil den nye amerikanske politik give en la-
vere global vaekst. Global samhandel er nemlig en win-
win for alle de deltagende lande. Den teoretiske for-
staelse for dette kan dateres tilbage til 1817, hvor Da-
vid Ricardo lancerede teorien om de komparative for-
dele. Og er man i tvivl om teoriens holdbarhed, kan
man studere global gkonomi de seneste 50 ar. Vak-
sten er et overbevisende eksempel pa, hvordan global
samhandel fungerer som vaekstmotor for alle, der del-
tager.

Investeringsmaessigt var 2024 et godt ar. Inflationen
og renterne faldt samtidig med at de globale aktie-
markeder steg, og nasten alle vores kunder fik solide
afkast. Vi er sarligt tilfredse med vores globale value
aktiestrategi, som for andet ar i treek gav et afkast pa
mere end 20 pct. Vi har styrket vores investeringste-
ams, og investerer fortsat mange ressourcer i at ud-
vikle avancerede IT-varktgjer til aktieanalysen. Vores
resultater er drevet af en staerk investeringskultur med
fokus pa "independent thinking” i et udfordrende mar-
ked, hvor fa selskaber har domineret afkastudviklin-
gen. Vi har konsekvent skabt vaerdi ved at fastholde en
analytisk disciplin og investere i selskaber med solide
fundamentaler.

De "grgnne investeringer’ havde et udfordrende ar
pga. stigende omkostninger og udskudte projekter.
Der er stadig problemer forbundet med at skabe ren-
tabilitet i gren energi. Vaerdikaden er stor og kompli-
ceret, og sa lenge der ikke kan etableres en global
CO2-afgift, vil det vaere taet pa umuligt at konkurrere
med fossil energi - med undtagelse af enkelte speci-
alomrader. | Maj Invest har vi derfor varet tilbagehol-
dende, nar det galder "granne investeringer”.

En vaesentlig produktudvikling i 2024 var lanceringen
af en rekke UCITS ETF-fonde i Investeringsforeningen
Maj Invest. Den stgrste satsning er en EFT-fond med
forsvarsinvestering som hovedtema. Den bestar af
omkring 30 af verdens bedste aktier i dette univers
samlet i en fond med et omkostningsniveau for inve-
storerne pa blot 0,6 pct p.a. Vi har opbygget solid re-
search pa omradet og ser det som et langsigtet struk-
turelt vaekstomrade.

| vores equity forretning ser vi fortsat stor vakst. Det
galder sarligt indenfor det sakaldte minorities om-
rade, som kendetegnes af investering i samarbejde
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med staerke globale partnere. Her skaber vi sikkerhed
for lave omkostninger ved brug af fokuserede analyse
og co-investerings lasninger. | alt er der siden 2021
investeret op imod 10 mia. kr. i dette segment.

Vi har styrket arbejdet med "triple bottom line” kon-
ceptet. | vores nye danske private equity-fond 6 er der
gennemfort to investeringer. Vi er sarligt optaget af
den ene investering i virksomheden Glad Teknik. Det
er en virksomhed, hvor ivaerksatteren Mathias Emil
Nielsen har skabt en erhvervssucces, der bygger pa in-
klusion og fleksible arbejdspladser. Samtidig har Ma-
thias skabt den bedste virksomhed i sin branche in-
denfor reparation af IT-udstyr. Den virksomhed kom-
mer vi til at here meget mere om i de kommende ar.
Samarbejdet med Glad Teknik er vigtigt for os. Vi har
nemlig den holdning, at ESG-politik bedst kommer til
udtryk - og far sterst vaerdi - hvis det sker gennem
aktive handlinger, der ger en forskel. Vi efterlever
selvfalgelig ESG-reguleringen, men vi tror ikke, regu-
lering i sig selv laser problemerne. Vi tror pa handling,
og vi er fortalere for en massiv forenkling af den ESG-
regulering, der i dag er blevet en alt for stor byrde for
vores erhvervsliv.

Indenfor obligationsomradet narmer Maj Invests for-
mue under forvaltning sig 10 mia. kr. Vi star staerkt og
har igen i ar vundet flere "awards” for vores forvalt-
ningskvalitet. Obligationsinvesteringer er som fglge af
rentestigningen igen et interessant omrade - og der
skabes i vores obligationsfonde bade formuesikkerhed
og et afkast, som ligger hgjere end inflationen.

Vi har de sidste par ar arbejdet malrettet med at o@ge
kendskabet til Maj Bank, hvilket sammen med en for-
bedret kundeoplevelse har bidraget til, at banken star
sterkere end nogensinde for.

Vi har i foraret 2024 styrket analyseomradet yderligere
ved kgbet af Kraka Economics. Dette kab passer fint
ind i vores strategi at vaere den danske investerings-
virksomhed med det sterkeste analysefundament. Det
gaelder makrogkonomi, investering, klimagkonomi og
de vigtige virksomhedsanalyser, som vi er kendt for.
Vi ser udvikling af nye Al-analysevarktgjer som en
mulighed for at blive endnu staerkere pa dette omrade.
Vi bruger i dag betydelig energi pa formidling af viden
om investering. Vi skaber overblik (Big Picture), og vi
navigerer efter de centrale gkonomiske parametre - de
sakaldte skonomiske fundamentaler. Og alt dette sker
i vores egen organisation, hvor det vigtigste aktiv er

vores dygtige medarbejdere. Vi er i dag 135 ansatte.
Vi bruger ikke tid pa de store strategiske overskrifter,
men vi arbejder engageret med fokus pa faglighed og
enkelhed, ligesom vi l&gger vagt pa en respektfuld og
aben dialog med alle de mange forretningsforbindel-
ser og kunder, som har betroet os deres tid og penge.

Vi har i 20 ar skabt veaerdi gennem viden om gkonomi
og investering. Vores mantra er: ‘Viden far investe-
ring’. Det er ikke blot et princip, men en integreret del
af vores made at arbejde pa.

4. marts 2025

Maj Invest - Viden fer investering

Maj Invest er en af Danmarks sterste uafhangige
investeringsvirksomheder og servicerer private in-
vestorer, institutionelle kunder samt internationale
partnere.

Vi lader os ikke styre af markedstendenser eller
kortsigtede udsving - vi investerer baseret pa viden
og analyse. Hver eneste investeringsbeslutning
bygger pa dybdegaende analyse og en solid forsta-
else af gkonomiske "fundamentals”.

Vores hgjtuddannede investeringsteams bruger
storstedelen af deres tid pa at analysere de finan-
sielle markeder, globale tendenser og forretnings-
vilkar, herunder yde kundeservice. Med denne viden
identificerer vi veaerdipotentiale og langsigtede
vaekstmuligheder, som andre ofte overser.

Fra dag ét har vi gjort vores medarbejdere til med-
ejere af virksomheden. Det betyder, at vi investerer
egne penge side om side med vores kunder - ikke
blot af princip, men som en naturlig del af vores
made at arbejde pa.

Hos Maj Invest er viden og analyse ikke bare en del
af vores strategi - det er vores DNA.
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Overblik

Koncernens struktur og forretningsomrader

Maj Invest Holding A/S er moderselskabet i Maj Invest-
koncernen, der driver kapitalforvaltning, private
equity, bankvirksomhed og skonomiske analyser un-
der en falles strategi med fokus pa langsigtede inve-

steringer, solid kapitalstruktur og aktivt ejerskab.
Maj Invest koncerndiagram:

Fondsmaglerselskabet
p—

Maj Invest A/S

= Maj Invest Equity A/S*

Maj Invest Holding A/S &2 =

] Kraka Economics ApS

Maj Bank A/S

] Udenlandske enheder**

*Tilhorende 9 datterselskaber
**Maj Invest South America S.A., MJIC Consultancy Private Limited, M/
(US) GP LLC, Danish Microfinance Partners Management ApS

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S tilbyder kapital-
forvaltning og investeringsradgivning til institutionelle
og andre professionelle investorer. Selskabet forvalter
en bred portefglje af investeringsstrategier fra traditi-
onelle aktie- og obligationsfonde til specialiserede
lgsninger. | 2024 udvidede Maj Invest sit produktud-
bud med en serie tematiske UCITS ETF’er, der giver in-
vestorer omkostningseffektiv eksponering mod
vakstomrader som teknologi, forsvar, sundhed og

grgn energi.

Maj Invest Equity A/S radgiver om investeringer i dan-
ske sma og mellemstore virksomheder samt internati-
onale selskaber inden for greentech, life science,
energy transition og mikrofinansiering - alle med

sterkt vaekstpotentiale.

Maj Bank A/S fokuserer pa opsparing og investering
og tilbyder specialiserede lgsninger til kunder med et

langsigtet investeringsperspektiv.

Kraka Economics ApS er en farende radgivhings- og
analysevirksomhed, der leverer evidensbaserede gko-

nomiske analyser til private og offentlige aktarer.

Strategisk udvikling i 2024

Maj Invest-koncernen har i 2024 fastholdt sin strate-
giske retning og styrket sin markedsposition gennem
vakst i eksisterende forretningsomrader samt nye in-

vesteringer.

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har fortsat sit
fokus pa at sikre investeringsstrategierne er under-
stottet af analyser og brug af de bedste analytiske

vaerktgjer.

Et vaesentligt initiativ har varet introduktionen af
UCITS ETF’er for at imgdekomme den stigende efter-

spergsel fra investorer.

Opkgbet af Kraka Economics ApS den 18. marts mar-
kerer et andet strategisk skridt, der understatter kon-
cernens ambition om at levere gkonomiske analyser

og radgivning pa hgjeste niveau.

Maj Invest Equity A/S har udvidet sine fonde og gen-
nemfart flere exits, herunder salget af Sticks’n’Sushi,

som resulterede i et solidt afkast til investorerne.

Maj Bank A/S har oplevet en stigende kundetilgang og
en positiv udvikling i sine forvaltningsaktiviteter. Den
o@gede interesse afspejler en voksende efterspgrgsel
efter bankens investerings- og opsparingslgsninger,
hvilket har bidraget til en stabil vaekst i forretnings-
omfanget. Samtidig har banken fortsat sit fokus pa at
styrke kundeoplevelsen og radgivningen til investorer

med et langsigtet perspektiv.

Fremadrettet fokus
Maj Invest Holding A/S vil i 2025 fortsatte udviklingen

af koncernen med fokus pa vaekst, risikostyring og
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ansvarlige investeringer. Integration af Kraka Econo-
mics ApS vil styrke koncernens analytiske kapacitet og
radgivningsydelser, mens investeringsaktiviteterne
udvides for at skabe langsigtet vardi for investorer og

kunder.

Samtidig intensiveres arbejdet med baredygtighed og
ESG-initiativer for at sikre ansvarlig forvaltning. Kon-
cernen er godt rustet til fremtiden med fokus pa med-

arbejderressourcer og et solidt kapitalgrundlag.

Koncernens hoved- og nggletal

Maj Invest-koncernen hari 2024 leveret et staerkt gko-
nomisk resultat med vakst i bade bruttoindtagter,

egenkapital og en gget kapitalprocent.

Koncernens samlede aktiver er gget med 14,5% til
1.271 mio. kr., mens egenkapitalen er steget til 374
mio. kr. Resultatet far skat udgjorde 206 mio. kr., en
stigning fra 172 mio. kr. i 2023.

Dette sikrer en fortsat sikker gkonomisk position og
understgtter koncernens vakststrategi og evne til at
imgdekomme regulatoriske krav. Den stabile udvikling
i kapitalgrundlaget understatter ligeledes koncernens
evne til at modsta markedsmaessige udsving og fortsat
levere konkurrencedygtige afkast.

Forvaltningsaktiviteterne har varet stabile, og der har

vaeret en positiv udvikling i koncernens egenkapital-

Kapitalprocenten er i 2024 steget til 22% fra 21% i forretning.

2023, hvilket afspejler en solid kapitalisering af kon-

cernen.

HOVED- OG N@GLETAL KONCERN (5-ars oversigt)

RESULTATOPG@RELSE

1.000 kr. 2024 2023 2022 2021 2020

Bruttoindtaegter i alt 485.175 427.407 502.360 579.432 368.154
- Netto rente- og gebyrindtaegter 432.463 410.904 464.311 524.892 357.852
- Kursreguleringer 29.449 12.579 33.341 48.988 (65)
- Andre driftsindtagter 23.263 3.924 4.708 5.552 10.367

Udgifter til personale og administration (268.739) (247.896) (239.276) (232.745) (218.664)

Resultat for skat 205.767 172.222 252.475 341.641 142.560

BALANCE

Egenkapital 374.364 368.669 367.837 464.032 382.941

Aktiver i alt 1.271.407 1.110.685 727.494 764.318 712.957

NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning fer skat 55,4% 46,8% 60,7% 80,7% 37,9%

Indtjening pr. omkostningskrone 1,74 1,67 2,03 2,44 1,64

Omkostningsprocent 57,6% 60,0% 49,3% 41,1% 61,1%

Kapitalprocent 22,0% 21,0% 21,8% 21,4% 23,0%

Kapitalgrundlag i forhold til

minimumskapitalkrav 2,8 2,6 2,7 2,7 2,9

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Vigtige begivenheder i 2024 Milepaele for Maj Invest

Maj Invest-koncernen har i 2024 gennemfart en 2005 Etablering af Fondsmaglerselskabet Maj

rekke initiativer, der har styrket koncernens forret- Invest. Etablering af Investeringsforeningen

ningsomrader og position i markedet. Maj Invest og den farste danske private
equity-fond.

De vasentligste begivenheder omfatter:
2010 Etablering af den farste private equity-fond

e  Erhvervelsen af analyseselskabet Kraka Economics inden for mikrofinansiering.

ApS.
2015 Etablering af Maj Bank.

e Lancering af fire nye UCITS ETF’er i Fonds-
2017 Registrering i USA (SEC) samt hos de cana-

maglerselskabet Maj Invest A/S: Al & Semicon-
diske myndigheder.

ductor, Defence & Cybersecurity, Lifestyle & Obe-

sity samt Solar, Wind & Nuclear. 2019 Etablering af to fonde i USA.
*  Maj Invest Equity A/S har etableret Maj Invest Mi- 2021 Etablering af forretningsaktiviteten
norities Il i fgrste halvar af 2024 samt gennemfart Minorities og den farste Minorities-fond.

first closing af MIE 6 Triple Bottom Line. Derud-

over er flere exits blevet gennemfart, herunder 2024 Opkeb af Kraka Economics ApS og lance-

salget af Sticks’n’Sushi. ring af nye UCITS ETF'er.
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Koncernens forretningsaktiviteter

Maj Invest-koncernen opererer inden for flere kerne-
omrader, herunder kapitalforvaltning, private equity,
bankvirksomhed og gkonomisk analyse.

Kapitalforvaltning

Asset Management er koncernens starste forretnings-
omrade og tilbyder kapitalforvaltning og investerings-
radgivning til institutionelle og andre professionelle
investorer. Maj Invest tilbyder skraddersyede Igsnin-
ger gennem diskretionaere aftaler, investeringsradgiv-

ning og investeringsafdelinger og -fonde.

Afkast for valuestrategien i forhold til
MSCI World Value—indekset

Indeks, dollar
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Maj Invests value-strategi har siden 2004 leveret et
markant hgjere afkast end MSCI World Value-indekset.
Grafen viser en stabil langsigtet vaekst, hvor strategien
iser siden 2010 har skabt en betydelig merperfor-
mance. Selvom afkastet har vaeret mere volatilt end
MSCI-indekset, har strategien vist sig robust med
sterke opsving efter markedsudsving. Den konse-
kvente merperformance understreger veaerdien af en

disciplineret value-tilgang og aktiv forvaltning.

10

Aret har vist solide afkast pa tvars af flere naglepro-
dukter, herunder obligationsportefgaljer, danske aktier,

emerging markets-aktier og value-aktier.
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m Investeringsforeningen Maj Invest m Benchmark

Innovation var et tema i 2024, hvor Maj Invest lance-
rede fire nye UCITS ETF’er: Al & Semiconductor, De-
fence & Cybersecurity, Lifestyle & Obesity samt Solar,
Wind & Nuclear. Disse lavomkostningsprodukter med
tematisk fokus imgdekommer investorernes stigende
interesse for teknologi, forsvar, life science og gren

energi.

Private Equity

Inden for dansk private equity radgiver Maj Invest
Equity A/S om investeringer i sma og mellemstore
virksomheder med solidt vakstpotentiale og radgiver
en bred vifte af fonde med strategisk fokus pa veardi-
skabelse gennem aktivt ejerskab og partnerskaber

med ledelser og medinvestorer.

Maj Invest Equity 4 afsluttede i 2024 salget af sit sidste
portefaljeselskab, hvilket resulterede i et
tilfredsstillende afkast og placerede fonden i averste

kvartil blandt sammenlignelige fonde.
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MIE 6 Triple Bottom Line blev etableret i 2024 og har
sarlig fokus pa baeredygtighed, herunder dokumenta-
tion af COz2-reduktion, diversitet i ledelser og inklusion
pa arbejdsmarkedet. Den fgrste investering i MIE 6 Tri—
ple Bottom Line blev foretaget i december 2024 med
opkgbet af Krebs A/S, en ledende dansk akter inden

for energirigtige varmelasninger til fjernvarmevaerker.

Maj Invest Equity radgiver Maj Invest Financial
Inclusion, som siden 2011 har investeret i selskaber i
udviklingslande for at gge adgangen til ansvarlige fi-

nansielle produkter og understgtte skonomisk vaekst.

Derudover radgiver Maj Invest Equity Maj Invest
Minorities, der investerer i greentech og life science
med fokus pa COz-reduktion og forbedring af globale
sundhedsforhold.

Fonden Maj Invest Energy Transition | har gennemfeart
flere investeringer i grgn omstilling og baredygtig in-

dustri.

Udviklingen i AuM for Private Equity

AuM er vokset markant fra 2020 til 2024, drevet af
lanceringen af nye fonde. | 2022 steg AuM betydeligt
med introduktionen af Minorities I. | 2023-2024 bi-
drog Energy Transition | og Minorities Il yderligere til
stigning. Vaeksten fortsatte i 2024 med MIE 6 Triple

Ledelse og ejerforhold

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj In-
vest-koncernen, der omfatter Fondsmaeglerselskabet
Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S, Maj Bank A/S og
Kraka Economics ApS samt selskaber relateret til pri-
vate equity-aktiviteterne. Den samlede koncernstruk-

tur kan ses pa: www.majinvest.com/koncernstruktur.

Bestyrelse

Ved udgangen af 2024 bestar bestyrelsen af syv
medlemmer, hvoraf tre er medarbejdervalgte. Henrik
Parkhgi tiltradte som ny bestyrelsesformand i 2024

efter tidligere at have vaeret viceadministrerende

11

Bottom Line first closing. Det bringer AuM til sit hgje-
ste niveau pa ca. 14 mia. kr. Udviklingen understreger
Maj Invests evne til at tiltreekke kapital og udvikle nye
investeringsprodukter i takt med markedets efter-

spargsel.

Private Equity - AuM
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Dansk Equity

Bankvirksomhed
Maj Bank A/S tilbyder opsparing og investeringslas-

ninger til kunder med et langsigtet perspektiv.

@konomisk analyse
Kraka Economics ApS har styrket Maj Invests analyti-
ske kapacitet inden for samfundsgkonomiske analyser

og makrogkonomisk radgivning.

direktar. Bestyrelsens medlemmer og deres ledelses-

hverv fremgar af afsnittet Ledelseshverv.

Direktion

Koncernledelsen bestar af Jeppe Christiansen, Mari-
anne Settnes, Jens Aalgse samt Klaus Godiksen, der
har ansvar for Asset Management i Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest. Direktion i Maj Invest Holding er
Jeppe Christiansen, Marianne Settnes og Jens Aalgse.
Direktionens ledelseshverv fremgar af afsnittet Lede/-
seshverv. Flere medlemmer af bestyrelsen og direkti-
onen har ogsa ledelsesroller i koncernens dattersel-

skaber.


http://www.majinvest.com/koncernstruktur
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Ejerforhold

Medarbejdere i koncernen har lgbende haft mulighed
for at kgbe aktier i Maj Invest Holding A/S for at sikre
interessesammenfald mellem aktionarer og medar-
bejdere. Bade bestyrelse, direktion og starstedelen af

medarbejderne i koncernen ejer aktier.

Ejerandele i Maj Invest Holding A/S

m Direktion og bestyrelse m Medarbejdere m @vrige inkl. egne aktier

Lenpolitik— og praksis

Bestyrelsen reviderer arligt koncernens lgnpolitikker.
Pa grund af koncernens starrelse er der ikke nedsat et
aflenningsudvalg. Lenpolitik og vederlagsrapport kan
findes pa: www.majinvest.com/juridisk.

Honorering af bestyrelse, direktion og ngglemedar-

bejdere fremgar af note 8.

Udvikling og teknologi

Koncernen har i 2024 fortsat udviklingen af Maj World,
en vidensplatform i Maj Bank A/S, der understatter in-
vesteringsradgivning og digitale processer. Platformen
bidrager til en mere effektiv handtering af finansielle
data og understgtter digitalisering og automatisering
af radgivningsforlab.

Teknologisk udvikling spiller en stadig stgrre rolle i
kapitalforvaltningen, og koncernen har i 2024 taget
nye digitale vaerktgjer i brug for at understgtte inve-
steringsprocesserne. Al og ESG-baserede lgsninger
anvendes til at styrke dataanalyse og beslutnings-
grundlag, hvilket bidrager til en mere pracis og effek-

tiv investeringsforvaltning.
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Vidensressourcer

Koncernen er starkt afhaengig af medarbejdernes
kompetencer inden for investering og finansiel radgiv-
ning. En stor del af medarbejderne har specialviden og
mange ars erfaring inden for kapitalforvaltning, pri-

vate equity og finansiel regulering.

Koncernen har et staerkt fokus pa diversitet, bade i sine
investeringer og i rekrutteringen. Nedenfor prasente-
res alders- og kensfordelingen fordelt pa forskellige
medarbejderkategorier:

Aldersfordeling

(Koncern)

m20-29 ar w30-39ar wm40-49ar 50-59 ar 60+ ar
Kensfordeling
(Koncern)

Bestyrelse 75% 25%
Koncernledelse 75% 25%
@vrige ledelsesniveauer 76% 24%

Alle 63% 37%

® Mznd ®Kvinder
Diversitet

Bestyrelsen har fastsat et maltal pa 40% for andelen af
det underrepraesenterede kgn blandt de generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, hvilket afspej-
ler en ligelig fordeling pa 40/60. Maltallet galder ogsa
for gvrige ledelsesniveauer og er fastsat for perioden
frem til 2026.


http://www.majinvest.com/juridisk
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Bestyrelsen opndede en ligelig kensfordeling i marts
2023. Koncernen arbejder bevidst med diversitet og
anerkender, at ken kun er ét af flere relevante para-

metre.

Strategien er at besatte ledelsesposter pa baggrund af

kvalifikationer, samtidig med at der fremmes diversi-

tet, hvor muligt.

5-ars oversigt over den

Kgnsmassige sammensatning 2027 2026 2025 2024 2023
@verste ledelsesorgan

Samlet antal ledelsesmedlemmer 4 5
Underreprasenteret ken 25% 40%
Maltal i pct. Opfyldt Opfyldt
Arstal for opfyldelse af maltal 2023 2023
@vrige antal ledelsesniveauer

Samlet antal medlemmer 10 10
Underrepraesenteret ken i pct. 50% 50%
Maltal i pct. Opfyldt Opfyldt
Arstal for opfyldelse af maltal 2023 2023

Ved en ligelig kansfordeling forstas: en fordeling pa 40/60 pct. af henholdsvis kvinder og mand eller

det antal, som kommer tattest pa 40 pct. uden at overstige 40 pct.

Klima og socialt ansvar

Maj Invest Holding-koncernen arbejder aktivt med social
og klimamassig baredygtighed, bade internt i virksom-
heden og gennem de investeringsstrategier og produk-
ter, der tilbydes investorerne. Koncernens ESG-prioriteter
bestar af klima og miljg, diversitet og inklusion samt glo-
bal sundhed, hvor koncernen vurderer, at den kan ggre

den starste forskel.

Investeringer og ESG-prioriteter

e Klima og miljo. Koncernen tilbyder investeringspro-
dukter, der understgtter gren omstilling og baere-
dygtig energi, herunder Solar, Wind & Nuclear UCITS
ETF.

e Diversitet og inklusior. Koncernen arbejder malret-
tet pa at ege mangfoldighed i bade investeringer og
egen organisation.

e Global sundhed: Nye produkter som Lifestyle & Obe-
sity UCITS ETF fokuserer pa at adressere globale
sundhedsudfordringer som fedme og diabetes.
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Derudover indgar ESG-overvejelser i Maj Invest Equity’s
investeringer, hvor bl.a. CO2-udledning og social inklu-

sion prioriteres i portefgljeselskaberne.

Interne initiativer for baeredygtighed

Koncernen har tre permanente medarbejderudvalg:

e  Sociale Formal Har doneret 10 mio. kr. til sociale
projekter fra 2016-2024, med en malsatning om
yderligere 10 mio. kr. over perioden 2025-2030.

e Klima. Arbejder med interne tiltag til reduktion af
CO2-aftryk.

e Diversitets- og Inklusion. Fokuserer pa at sikre en
inkluderende arbejdsplads og at fremme diversitet i

branchen.

Koncernens arbejde med ESG er dynamisk og vil udvikle
sig for at afspejle nye standarder. |1 2024 har koncernen
for farste gang udarbejdet et klimaregnskab, der daekker
scope 1- 0g 2 samt udvalgte scope 3-emissioner, sarligt

relateret til investeringer.
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Maj Invest-koncernens klimaregnskab
Maj Invest-koncernens klimaregnskab er en frivillig re-
degorelse, der er udarbejdet i overensstemmelse med

GHG-protokollen for baredygtighedsrapportering.

I koncernens klimaaftryk opdeles drivhusgasudledninger

i tre scopes.

Scope 1
Indeholder direkte drivhusgasudledning fra kilder, der
enten ejes eller kontrolleres. Emissionerne beregnes pa

baggrund af emissionsfaktor for det anvendte braendstof.

Scope 2
Indeholder indirekte drivhusgasudledning, der kommer

fra forbruget af indkabt energi.

Maj Invest-koncernens scope 2-emissioner beregnes ef-
ter en lokationsbaseret tilgang med en COze 125% emis-
sionsfaktor, da denne fokuserer pa direkte emissioner fra
energiproduktion. Elforbruget males dagligt af koncer-
nens leverandgr, som leverer rapporter. Emissionsfakto-
rerne er baseret pa Energinets miljgdeklaration for Kg-
benhavns Kommune. Fjernvarmeforbruget rapporteres af
koncernens leverandgr, og emissionsfaktoren stammer

fra leverandarens miljgdeklaration for 2023.

Scope 3

Da koncernens primare forretningsomrade er kapitalfor-
valtning, er det vigtigt at skabe indsigt i klimaaftrykket
fra investeringsaktiviteterne. Koncernens investeringsak-
tiviteter udger direkte egenkapitalinvesteringer, forvalt-
ning af, samt investering i, alternative investeringsfonde

og kapitalforvaltning i noterede investeringsprodukter.

Hver af investeringsaktiviteternes klimaaftryk opgeres

sarskilt under koncernens scope 3-emissioner.

Der rapporteres ikke pa gvrige scope 3 udledninger, for

eksempel fra leverandarer af varer og tjenesteydelser.
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Direkte investeringer og Private Equity
Direkte egenkapitalinvesteringer omfatter koncernens
egenbeholdning og private equity omfatter koncernens

forvaltede investeringer.

For begge kategorier har det ikke vaeret muligt at ind-
samle udledningsdata. Emissionerne for direkte investe—
ringer er saledes opgjort i overensstemmelse med GHG-
protokollens scope 3-kategori for investeringer ved
brug af "average-data method". Denne metode anven-
der environmental-extended input-output (EEIO) data til
at estimere scope 1 og 2-emissioner. EEIO-emissions-
faktoren reprasenterer de gennemsnitlige udledninger i
forhold til omsaetning for selskabernes sektor, hvilken
anvendes til opgerelse af koncernens direkte investerin-
ger baseret pa senest tilgeengelige omsatningstal.
Scope 3-emissioner er er ikke inkluderet i opgerelsen af
investeringernes CO2-emissioner. Dette skyldes den be-
tydelige usikkerhed forbundet med disse data, herunder
afhangighed af skan og estimater samt risikoen for

dobbeltoptzelling af emissioner.

Asset Management
Kategorien omfatter forvaltede midler i fondsmaeglersel-
skabet.

For aktivklasserne bgrsnoterede aktier og virksomheds-
obligationer benyttes data fra dataleveranderen Clarity
Al. Hvis de ikke har rapporterede data fra virksomheden,
anvendes sa vidt muligt estimerede data. | 2024 var da-
tadakningen 96,8% for denne investeringskategori, hvil-
ket der justeres for i opgerelsen, sa den resterende pro-

centdel estimeres pa baggrund af den tilgengelige data.

Udledningen omfatter ikke selskabernes egne scope 3-
udledninger, grundet den foregede risiko for dobbelt
taelling samt risikoen forbundet ved estimering bygget pa

yderligere estimater.
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For investeringer foretaget af Asset Management gennem
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S offentliggeres der
arligt en erklaering om negative baredygtighedsindvirk-

ninger, som inkluderer en opgearelse over

KLIMAREGNSKAB

investeringernes CO:-aftryk i overensstemmelse med
forordning (EU) 2019/2088 om baredygtighedsrelate-

rede oplysninger for finansielle tjenesteydelser (SFDR).

Baseline % &ndring

GHG Emissioner (tCO2e) 2024 (2023)  fra baseline
Scope 1

- Ngdgenerator 0 0

/ alt Scope 1 0 0 0,0%
Scope 2 (lokationsbaseret)

- Varme 13 12

- Elektricitet 11 11

/alt Scope 2 24 23 5,5%
Scope 3

- Direkte Investeringer 1.431 1.390

- Private Equity 103.931 117.026

- Asset Management 253.490 295.351

/ alt Scope 3 358.852 413.767 -13,3%
Emissioner i alt 358.876 413.789 -13,3%
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Regnskabsberetning

Risici og usikkerheder ved indregning og maling
Koncernens vasentligste risici ved indregning og ma-
ling relaterer sig til markeds- og likviditetsmaessige
dispositioner, performancerelaterede honorarer samt
til veerdiansattelsen af unoterede kapitalandele, im-

materielle aktiver og goodwill.

Markeds- og likviditetsmaessige dispositioner er pri-
maert placeret i Danmarks Nationalbank, danske
barsnoterede obligationer samt SIFI-udpegede pen-
geinstitutter i Danmark. Koncernen har desuden in-
vesteringer i bgrsnoterede og unoterede kapitalan-
dele, hvoraf de unoterede primaert er relateret til Maj
Invest Equity og koncernens Treasury-aktiviteter. Ka-
pitalandele males lgbende til dagsverdi, og reguleres
i overensstemmelse hermed. Unoterede kapitalan-
dele, hvor koncernen har en vasentlig ejerandel, ind-
regnes efter indre vaerdis metode. Omfanget af aktie-

investeringer fremgar af note 29.

De immaterielle aktiver vedrarer primart udviklings-
omkostninger til Maj World samt softwarelgsninger.
Disse aktiver afskrives systematisk, og vardien vur-
deres Igbende for at sikre en korrekt regnskabsmas-
sig opgerelse. Pa baggrund af de lgbende vurderinger
vurderes usikkerheden om malingen af aktiverne som

begranset.

Goodwill vedrarer erhvervelsen af Kraka Economics

ApS, som blev opkgbt den 18. marts 2024.

Der har ikke vaeret usadvanlige forhold i regnskabs-
aret, der kan have pavirket indregning eller maling af

aktiver og forpligtelser.

Udvikling i koncernresultatet

Koncernen har i 2024 realiseret et resultat for skat pa
206 mio. kr. (2023: 172 mio. kr.), primart drevet af
staerke resultater i kapitalforvaltning samt en gevinst
fra salget af Sticks’n’Sushi.
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Netto rente- og gebyrindtaegter steg til 432 mio. kr.
(2023: 411 mio. kr.), hvilket er understgttet af en
stabil udvikling i forvaltningsaktiviteterne, stigende
netto renteindtaegter som steg til 6,9 mio. kr. (2023:
1,7 mio. kr.) samt et ekstraordinart udbytte pa 13,9
mio. kr. (2023: 2 mio. kr.).

Kursreguleringer udgjorde en gevinst pa 29 mio. kr.
(2023: 13 mio. kr.) - primaert relateret til private

equity-investeringer.

Andre driftsindtagter steg til 23 mio. kr. (2023: 4
mio. kr.) primart som faglge af bidrag fra Kraka Eco-
nomics ApS pa 17,9 mio. kr. Den resterende del ved-
rarer radgivningsaktiviteter og serviceydelser til kon-

cernselskaber.

Udgifter til personale og administration udgjorde 269
mio. kr. (2023: 248 mio. kr.), hvoraf 14,3 mio. kr.
kan henfgres til Kraka Economics ApS. Personaleud-
gifterne udger hovedparten af de samlede omkost-

ninger.

Efter skat udgjorde arets resultat 157 mio. kr. (2023:
125 mio. kr.), hvilket vurderes som tilfredsstillende.

Resultatet for 2024 er noget hgjere end forventnin-
gen fra 2023.

Kapitalforhold og solvens

Koncernens kapitalstruktur er fortsat god med en ka-
pitalprocent pa 22% (2023: 21%). Solvensoverdaknin-
gen sikrer en robust finansiel position, og koncernen

fastholder en konservativ tilgang til kapitalallokering

og risikostyring.

Den samlede balance udgjorde 1.271 mio. kr. ultimo
2024 mod 1.111 mio. kr. ultimo 2023. Egenkapitalen
steg til 374 mio. kr. (2023: 369 mio. kr.), hvilket af-

spejler en stabil indtjening og kontrolleret udlodning.
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Udvikling i resultatet for Maj Invest Holding A/S
Moderselskabet Maj Invest Holding A/S opnaede et
resultat for skat pa 155 mio. kr. (2023: 123 mio. kr.)
i 2024.

Netto rente- og gebyrindtaegter steg til 10,3 mio. kr.
(2023: -2,6 mio. kr.) som fglge af ekstraordinaert ud-

bytte fra noteret kapitalandele.

Kursreguleringer udgjorde -8,4 mio. kr. (2023: -1,1
mio. kr.) og relaterer sig til valutakursudsving og in-
vesteringer samt korrektion fra ekstraordinart ud-
bytte.

Udgifter til personale og administration udgjorde
16,8 mio. kr. (2023: 16,7 mio. kr.) og daekker lgn og

administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder steg til 167 mio. kr. (2023: 143 mio.
kr.) drevet af vardireguleringer og afkast fra koncer-

nens investeringer.

Arets resultat efter skat blev 157 mio. kr. (2023: 125

mio. kr.) for moderselskabet.

Vasentlige datterselskaber

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S leverede et re-
sultat efter skat pa 121 mio. kr. (2023: 136 mio. kr.).
Indtaegterne er primaert drevet af forvaltningsaktivite-

terne.

Maj Invest Equity A/S opnaede et resultat efter skat
pa 42 mio. kr. (2023: 6 mio. kr.), hvor udviklingen er
pavirket af vellykkede exits, nye investeringer og

fondsetableringer.

Maj Bank A/S oplevede vakst i kundeindlan og netto-
renteindtaegter, hvilket har reduceret underskuddet
til 1,4 mio. kr. (2023: -2,9 mio. kr.) efter skat.

For en samlet oversigt over datterselskabernes resul-

tater og egenkapital henvises til note 27.
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Kraka Economics ApS har i 2024 haft et overskud pa
2,9 mio. kr. efter skat fra overtagelsestidspunktet 18.
marts 2024.

Risici og kreditforhold

Som finansiel virksomhed handterer koncernen en
raekke risici inden for kredit, marked, likviditet og
drift. Risikostyring er en integreret del af koncernens
ledelse og drift, og en ukontrolleret udvikling i disse

faktorer kan pavirke resultat og kapitalforhold.

Koncernen har fortsat en konservativ risikoprofil,
hvor eksponering mod volatilitet i markedet minime-
res gennem diversificering af investeringer og lo—

bende stresstest af portefgljer.

Overskudsdisponering

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udloddes et udbytte pa 1,80 kr. pr. aktie, svarende til
koncernens udlodningspolitik.

Forventninger til 2025

Maj Invest Holding A/S forventer et resultat for 2025
efter skat pa ca. 100 mio. kr., hvilket er pa et lidt la-
vere niveau end 2024 ekskl. carried interest. Koncer-
nen vil fortsat have fokus pa kapitalforvaltning, pri-
vate equity og bankaktiviteter som de primare

vakstdrivere.

Den geopolitiske udvikling kan, kombineret med
vakst og inflation, medfare volatilitet pa de finan-
sielle markeder. Koncernens forretningsomraders

indtjening kan dog variere betydeligt.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet vaesentlige begivenheder efter
regnskabsarets afslutning, der pavirker vurderingen

af arsrapporten.



LEDELSESBERETNING

Ledelseshverv

Bestyrelsens ledelseshverv

Henrik Parkhgi Formand Best. medlem Direktor
Maj Invest Holding A/S X

Maj Invest Equity A/S X

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S X

Maj Bank A/S

Maj Invest South America S.A., Peru

Det Kgl. Vajsenhus X
Jorgen Tang-Jensen Formand Nastformand medlem
Tanketanken Europa X

Rockwool A/S X

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

Maj Invest Holding A/S

Villum Fonden

VKR Holding A/S

X X X X X

Gitte Lillelund Bech

Best. medlem Adm. direktar

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

Maj Invest Equity A/S

Finansiel Stabilitet

X X X

LillelundBech ApS

Karsten Dybvad Dalsjo

Best. medlem

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

Maj Invest Equity A/S

Lone Dybkjaer Fonden

Nordatlantens Brygge

X X X X

Seren Krag Jacobsen (medarbejdervalgt)

Best. medlem

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

Kirsten Slot (medarbejdervalgt)

Best. medlem

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

Thomas Hoff (medarbejdervalgt)

Best. medlem Best. suppl.

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

X
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Direktionens ledelseshverv

Jeppe Christiansen Formand Best. medlem
EMLIKA Holding ApS (koncern)* X
Topsoe A/S X
JEKC Holding ApS X
Kraka Economics ApS X

Kirkbi A/S

Novo Holdings A/S

Pluto Naturfonden

Lone Dybkjar Fonden

A/S United shipping & Trading Company
Pluto Erhverv ApS

X X X X X X

*Med tilhgrende datterselskab Emlika ApS og datterdatterselskab EFC Holding ApS

Jeppe Christiansen

Adm. direkter

@vrige hverv*

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

X

X

X

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 6 Triple Bottom Line K/S
Maj Invest Minorities | K/S

Maj Invest Minorities Il K/S

Maj Invest Energy Transition | K/S

X X X X X X X

* Medlem af Investeringskomité

Marianne Settnes

Formand

Best.

medlem Direktar

Den Danske Fondsmaglerforening
Female Invest ApS

Boardmeter ApS

Female Invest Inc.

X

X
X
X

Maj Bank A/S

Kraka Economics ApS

Pluto Erhverv ApS

Maj Invest South America S.A.

X X X X

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S
Maj Invest Equity A/S
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Direktionens ledelseshverv
Jens Aalgse

Formand

Best. medlem

Fonden LDE 3 GP

X

Fonden Maj Invest Equity General Partner

MIE5 Datterholding 6 ApS

Gerda og Victor B. Strands Fond/Toms Gruppens Fond
Good Food Group A/S

Kraka Economics ApS

Maj Invest South America S.A.

MJIC Consultancy Private Limited, India

X X X X X X X

Jens Aalgse

Direkter

@vrige hverv*

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

Maj Invest Equity A/S

MIE5 Holding 6 ApS

PE Minorities GP ApS

Mietra GP ApS

MOMA Capital ApS

X

X X X X X X

Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 6 Triple Bottom Line K/S
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
Maj Invest Minorities | K/S

Maj Invest Minorities Il K/S

X X X X X

* Medlem af Investeringskomité
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2024 2023 2024 2023
Renteindtaegter 3 31.755 13.727 1.364 1.160
Renteudgifter 4 (24.904) (11.990) (4.704) (5.220)
Netto renteindtagter 6.850 1.737 (3.340) (4.059)
Udbytte af aktier m.v. 13.947 1.977 13.727 1.550
Gebyrer og provisionsindtaegter 424.933 421.296 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (13.267) (14.106) (74) (94)
Netto rente- og gebyrindtegter 6, 7 432.463 410.904 10.313 (2.603)
Kursreguleringer 56,7 29.449 12.579 (8.425) (1.121)
Andre driftsindtaegter 23.263 3.924 12.511 8.054
Udgifter til personale og administration 8 (268.739) (247.896) (16.836) (16.731)
Af- og nedskr. pa immaterielle og materielle aktiver 17,18,19 (10.813) (8.444) (8.345) (5.931)
Andre driftsudgifter 16) (310) - (4)
Nedskrivninger pa udlan 9 (383) (1.387) (383) (1.387)
Resultat af kapitalandele i ass. og tilkn. virksomheder 15,16 543 2.852 166.612 143.003
Resultat for skat 205.767 172.222 155.448 123.280
Skat 10 (48.345) (46.924) 1.973 2.019
Arets resultat 157.422 125.298 157.422 125.298
Anden totalindkomst
Omregning af enheder i udenlandsk valuta 523 (527) 523 (527)
Anden totalindkomst i alt 523 (527) 523 (527)
Arets totalindkomst i alt 157.945 124.771 157.945 124.771
RESULTATDISPONERING
Foreslaet udbytte 65.430 65.430
A conto-udbytte udloddet i regnskabsaret 86.043 57.318
Henlagt til Reserve for nettoopskrivning efter indre
vaerdis metode 167.442 142.984
Henlagt til egenkapital under Overfort resultat (161.493) (140.434)
| alt anvendt 157.422 125.298
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
AKTIVER
Kasse- og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 676.030 526.251 4 5
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 11 186.874 165.697 15.937 14.512
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 9,12 16.095 14.185 15.764 13.850
Obligationer til dagsveerdi 13 131.555 134.281 54 59
Aktier m.v. 14 127.725 140.864 110.466 122.243
Kapitalandele i associerede virksomheder 15 9.267 7.273 9.267 7.273
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 16 - - 312.498 303.702
Immaterielle aktiver 17 10.248 4.942 9.804 3.703
Grunde og bygninger 18 22.058 27.970 22.058 27.970
@vrige materielle aktiver 19 4.111 3.762 100 151
Aktuelle skatteaktiver 250 - 4.444 975
Udskudte skatteaktiver 24 23 - -
Andre aktiver 20 69.520 74.756 3.602 4.327
Periodeafgransningsposter 17.649 10.683 2.074 1.921
Aktiver i alt 1.271.407 1.110.685 506.071 500.691
PASSIVER
Gald
Gald til kreditinstitutter 22 77.128 80.713 77.128 80.713
Indlan 23 680.212 530.822 - -
Aktuelle skatteforpligtelser 17.359 5.866 - -
Andre passiver 24 84.493 85.640 51.424 47.694
Periodeafgransningsposter 37.720 37.938 2.969 2.901
Gald i alt 896.913 740.979 131.521 131.307
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt skat 130 1.037 185 715
Hensatte forpligtelser i alt 130 1.037 185 715
Egenkapital
Aktiekapital 36.350 36.350 36.350 36.350
Akkumulerede vardiendringer
Akkumuleret valutakursregulering af datterselskaber (1.743) (2.266) (1.743) (2.266)
Andre reserver
Nettoopskrivning efter indre vaerdis metode - - 47.259 42.816
@vrige reserver 41.031 42.514 98.940 100.422
Overfert overskud eller underskud 233.296 226.641 128.129 125.917
Foresldet udbytte 65.430 65.430 65.430 65.430
Egenkapital i alt 374.365 368.669 374.365 368.669
Passiver i alt 1.271.407 1.110.685 506.071 500.691

Noter hvortil der ikke henvises: 1, 2, 21, 25-29.
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2024
Valuta-
@vrige omregnings- Overfort Foreslaet
1.000 kr. Aktiekapital reserver reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2023 36.350 42.514 (2.266) 226.641 65.430 368.669
Periodens resultat - - - 91.992 65.430 157.422
Omr. af enheder i udenlandsk valuta - - 523 - - 523
Udbytte for 2023 - - - - (64.724) (64.724)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2023 - - - 706 (706) -
A conto-udbytte 2024 - - - (87.240) - (87.240)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2024 - - - 1.197 - 1.197
Keb af egne aktier - (8.799) - - - (8.799)
Salg af egne aktier - 7.316 - - - 7.316
Egenkapital ultimo 2024 36.350 41.031 (1.743) 233.296 65.430 374.365
2023
Valuta-
@vrige omregnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. Aktiekapital reserver reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2022 36.350 41.007 (1.739) 223.153 69.065 367.837
Periodens resultat - - - 59.868 65.430 125.298
Omr. af enheder i udenlandsk valuta - - (527) - - (527)
Udbytte for 2022 - - - - (68.127) (68.127)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2022 - - - 938 (938) -
A conto-udbytte 2023 - - - (58.160) - (58.160)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2023 - - - 842 - 842
Keb af egne aktier - (3.355) - - - (3.355)
Salg af egne aktier - 4.861 - - - 4.861
Egenkapital ultimo 2023 36.350 42.514 (2.266) 226.641 65.430 368.669
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2024
Reserve Valuta-

Aktie- for opskriv- @vrige omr. Overfgrt Foreslaet
1.000 kr. kapital ning (IVM) reserver** reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2023 36.350 42.816 100.422 (2.266) 125.917 65.430 368.669
Periodens resultat - 167.442 - - (75.451) 65.430 157.422
Omr. af enheder i udenlandsk valuta - - - 523 - - 523
Udbytte for 2023 - - - - - (64.724) (64.724)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2024 - - - - 706 (706) -
A conto-udbytte fra detre 2024 - (89.000) - - 89.000 - -
Forventet udbytte fra detre * - (74.000) - - 74.000 - -
A conto-udbytte 2024 - - - - (87.240) - (87.240)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2024 - - - - 1.197 - 1.197
Keb af egne aktier - - (8.799) - - - (8.799)
Salg af egne aktier - - 7.316 - - - 7.316
Egenkapital ultimo 2024 36.350 47.259 98.940 (1.743) 128.129 65.430 374.365
* Udbyttet forventes godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2025.
** Egne aktier og tilbagekebsforpligtelser.
2023

Reserve Valuta-

Aktie- for opskriv- @vrige omr. Overfart Foreslaet
1.000 kr. kapital ning (IVM)  reserver reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2022 36.350 40.837 98.915 (1.743) 124.413 69.065 367.837
Periodens resultat - 142.984 - - (83.115) 65.430 125.298
Omr. af enheder i udenlandsk valuta - (4) - (523) - - (527)
Udbytte for 2022 - - - - - (68.127)  (68.127)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2022 - - - - 938 (938) -
A conto-udbytte fra detre 2023 - (62.000) - - 62.000 - -
Forventet udbytte fra detre * - (79.000) - - 79.000 - -
A conto-udbytte 2023 - - - - (58.160) - (58.160)
Ej udloddet udbytte, egne aktier 2023 - - - - 842 - 842
Kgb af egne aktier - - (3.355) - - - (3.355)
Salg af egne aktier - - 4.861 - - - 4.861
Egenkapital ultimo 2023 36.350 42.816 100.422 (2.266) 125.917 65.430 368.669

* Udbyttet blev godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2024.
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Selskabets aktiekapital udgares af 36.350.000 aktier a kr. 1, hvilket svarer til en samlet nominel vardi pa kr. 36.350.000

(ultimo aret far var tallet det samme). Ingen af aktierne er tillagt sarlige rettigheder.

2024 | procent af
Egne aktier Antal stk. Nom. veerdi  aktiekapital
Egne aktier primo 392.089 392.089 1,1%
Kab af egne aktier 656.850 656.850 1,8%
Salg af egne aktier (555.505) (555.505) (1,5%)
Egne aktier ultimo 493.434 493.434 1,4%

| forbindelse med medarbejderes fratraedelse har koncernen erhvervet egne aktier. Salg af egne aktier er sket i for-
bindelse med nyansattelser og som led i et ekstraordinart tilbud til udvalgte medarbejdere. Den samlede nettoeffekt
af keb og salg af egne aktier udgjorde 1.482 tkr.

2023 | procent af
Egne aktier Antal stk.  Nom. veerdi  aktiekapital
Egne aktier primo 493.539 493.539 1,4%
Kegb af egne aktier 223.050 223.050 0,6%
Salg af egne aktier (324.500) (324.500) (0,9%)
Egne aktier ultimo 392.089 392.089 1,1%

| forbindelse med medarbejderes fratredelse har koncernen erhvervet egne aktier. Salg af egne aktier er sket i for-
bindelse med nyanszttelser og som led i et ekstraordinaert tilbud til udvalgte medarbejdere. Den samlede nettoeffekt

af keb og salg af egne aktier udgjorde 1.506 tkr.

NOTER

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Generelt gennem aktiebesiddelse eller pa anden made har en
Arsrapporten, der omfatter koncernen og modersel- bestemmende indflydelse.

skabet, Maj Invest Holding A/S, er aflagt i overens-

stemmelse med lov om finansiel virksomhed, herunder Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne,
bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditin- saledes at ensartede indtaegter og omkostninger samt
stitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. aktiver og passiver sammenlaegges. Koncerninterne

indtaegter og udgifter, mellemvarender samt interne

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold gevinster og tab ved transaktioner mellem de konso-
til sidste ar. liderede virksomheder elimineres.

Konsolidering De regnskaber, som anvendes i konsolideringen, er af-
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet, Maj lagt i overensstemmelse med koncernens regnskabs-
Invest Holding A/S, samt virksomheder, hvori moder- praksis.

selskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af
stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet Moderselskabets kapitalandele i konsoliderede datter-

virksomheder udlignes med modervirksomhedens
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andel af dattervirksomhedens regnskabsmassige in-
dre veerdi.

Nyerhvervede virksomheder indregnes i koncernregn-
skabet fra overtagelsestidspunktet. Sammenlignings-
tal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.
Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kon-
cernen faktisk opnar kontrol over den overtagne virk-
somhed.

Ved kab af nye virksomheder, hvor koncernen opnar
bestemmende indflydelse over den kabte virksomhed,
anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte virksom-
heders identificerede aktiver, forpligtelser og evental-
forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestids-
punktet. ldentificerbare immaterielle anlaegsaktiver
indregnes, hvis de kan udskilles eller udspringer fra en
kontraktlig ret. Der indregnes udskudt skat af de fo-

retagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kgbsvederla-
get og dagsvaerdien af de overtagne identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indreg-
nes som goodwill. Goodwill afskrives ikke, men er

genstand for arlig nedskrivningstest.

Hvis en del af kebsvederlaget er betinget af fremtidige
begivenheder eller opfyldelse af aftalte betingelser,
indregnes denne del af kebsvederlaget til dagsveaerdi
pa overtagelsestidspunktet. Efterfalgende regulerin-
ger af betingede kgbsvederlag indregnes i resultatop-
gorelsen.

Omkostninger, der er afholdt i forbindelse med virk-
somhedskgb, indregnes i resultatopgerelsen i afhol-

delsesaret.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til ars-

rapporten 2023.
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Indregning og maling
Alle indtaegter og udgifter, der vedrgrer regnskabspe-
rioden, indregnes i resultatopggrelsen, uanset beta-

lingstidspunktet.

Formidlingsprovisioner indregnes efter fradrag af for-
midlingsprovisioner, der kontraktligt skal videreafreg-
nes til kunden.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,

og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selska-

bet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser
tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer ef-
ter balancedagen, men inden regnskabet aflegges,
som be- eller afkrafter forhold, som er opstaet pa ba-

lancedagen.

Fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske

kroner efter transaktionsdagens kurser.

Monetzere poster i en anden valuta end danske kroner
omregnes til danske kroner efter lukkekursen for va-

lutaen pa balancedagen.

Ikke-monetaere poster i en anden valuta end danske
kroner, der er indregnet pa basis af kostprisen, om-
regnes til danske kroner efter transaktionsdagens kur-

ser.

Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske
kroner, der er indregnet pa basis af dagsvardien, om-
regnes til danske kroner efter lukkekursen pa balan-

cedagen.
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Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerel-
sen. Valutakursreguleringer af enheder i udenlandsk

valuta indregnes under anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang
i balancen til kostpris og males efterfalgende til dags-
vaerdi. £ndringer i dagsvaerdien indregnes lgbende i

resultatopggrelsen.

Koncerninterne transaktioner
Transaktioner mellem koncernens selskaber sker pa
markedsvilkar eller afregnes pa basis af de faktiske

omkostninger.

Omregning af udenlandske enheder

Resultatopgerelsen for udenlandske associerede virk-
somheder og dattervirksomheder, der er selvstandige
enheder, omregnes til transaktionsdagens kurs eller

en tilsvarende gennemsnitskurs.

Balanceposter omregnes til balancedagens kurs. Valu-
takursreguleringer, der opstar ved omregning af
egenkapitalen primo aret, samt valutakursregulerin-
ger, der opstar som fglge af omregning af resultatop-
gorelsen fra de udenlandske enheders funktionelle
kurs til danske kroner, indregnes direkte i anden to-

talindkomst.

RESULTATOPG@RELSEN

Renter, udbytter, gebyrer og provisioner

Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med
at de optjenes, og indregnes i resultatopggrelsen med

de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.

Renter prasenteres brutto, saledes at negative renter
af tilgodehavender hos kreditinstitutter og obligatio-
ner praesenteres under renteudgifter, og negative ren-

ter af indlan praesenteres under renteindtaegter.

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

amortiserede kostpris. Provisioner og gebyrer m.v.,
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der kan betragtes som en integreret del af den effek-

tive rente, periodiseres og indregnes over Igbetiden.

Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklare-
ringstidspunktet eller ved udlodning af a conto-ud-
bytter.

ind-

tegtsfares, nar forvaltningsydelsen er leveret, og sel-

Performanceafhangige forvaltningshonorarer

skabets ret til at modtage honoraret er hgjst sandsyn-

lig.

Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indtaeg-

ter for ydelser over for kunder.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vaerdipapirers dagsvaerdi og bog-

fort vaerdi indregnes som kursreguleringer.

Praeferenceafkast omfatter en andel af det afkast, der
opstar ud over et aftalt niveau, og indregnes som
kursreguleringer. lkke indregnede praferenceafkast

omtales under "Eventualaktiver".

Andre driftsindtegter

Andre driftsindtaegter omfatter honorarer fra selska-
ber, for hvilke der udfgres administrative opgaver, og
regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til
virksomhedens hovedaktivitet. Andre driftsindtaegter
periodiseres, i takt med at de optjenes, og indregnes i
resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regn-
skabsperioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter ga-
ger, pensioner og sociale omkostninger, husleje, it-
omkostninger, advokat og revisionshonorarer samt
gvrige administrationsomkostninger. Omkostninger til
ydelser og goder til ansatte, herunder ferieforpligtelse
m.v., indregnes i takt med de ansattes prastation af
de arbejdsydelser, der giver ret til de pagaldende
ydelser og goder.
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Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder
Den forholdsmassige andel af nettoresultatet for aret
i associerede virksomheder samt dattervirksomheder
indregnes som resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder.

Af- og nedskrivninger

De materielle anlaegsaktiver afskrives systematisk over
deres forventede brugstid, typisk ved lineaer afskriv-
ning, med lgbende vurdering af afskrivningsperioden.
Immaterielle aktiver (undtagen goodwill) afskrives over
den estimerede brugstid eller den kontraktmaessigt
bundne periode. Goodwill, der opstar ved virksom-
hedsovertagelser, afskrives ikke Ilgbende, men er un-
derlagt en arlig nedskrivningsprevning, hvor den bog-
farte veerdi sammenholdes med aktivets genindvin-

dingsvardi.

Nedskrivninger som fglge af vardiforringelse foreta-
ges, nar objektive tegn tyder pa, at et aktivs bogfarte
vaerdi overstiger dets genindvindingsvardi. Nedskriv-
ninger af kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder indregnes sarskilt under "Resultat af
kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomhe-
der", mens nedskrivninger af gvrige aktiver indregnes

under de relevante resultatposter.

Skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat
og arets udskudte skat, indregnes i resultatopgarelsen
med den del, der kan henferes til arets resultat, og di-
rekte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares
til egenkapitaltransaktioner. £ndringer i udskudt skat
som felge af andringer i skattesatserne indregnes i

resultatopggrelsen.

Der afsattes savel aktuel skat som udskudt skat i de
enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af
konsolidering. Selskabet er sambeskattet med samt-
lige dattervirksomheder hjemmeharende i Danmark.
Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel

overskud som underskud i de konsoliderede
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virksomheder i forhold til disses skattepligtige ind-
komster. De sambeskattede selskaber indgar i acon-

toskatteordningen.

Hensattelser til udskudt skat males efter den balan-
ceorienterede galdsmetode af alle midlertidige for-
skelle mellem regnskabsmassige og skattemaessige
vaerdier af aktiver og forpligtelser. Er den midlertidige
forskel negativ, og er det sandsynligt, at den vil kunne
udnyttes til at nedbringe den fremtidige skat, indreg-

nes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter geldende skatteregler og
med den skattesats, der forventes at vaere galdende,
nar de midlertidige forskelle udlignes. Udskudte skat-
teaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet in-

den for samme juridiske enhed.

Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos
centralbanker

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos
centralbanker males ved farste indregning til dags-

vaerdi og efterfglgende til amortiseret kostpris.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralban-
ker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralban-
ker indregnes ved faerste indregning til dagsvardi og

efterfglgende til amortiseret kostpris.

Udlan og andre tilgodehavender

Udlan og andre tilgodehavender indregnes til amorti-
seret kostpris. Udlan og andre tilgodehavender besid-
des ikke med handel for gje og omfatter udelukkende
lan, som lantager ikke har en kontraktmaessig ret til at
indfri med omsaettelige obligationer udstedt af virk-

somheden.

Udlan og tilgodehavender, hvor der ikke har vaeret en
vaesentlig stigning i kreditrisikoen siden fgrste indreg-
ning, nedskrives med et belgb svarende til det stati-

stisk forventede tab i de kommende 12 maneder,
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mens udlan og tilgodehavender, hvorpa der har veaeret
en vasentlig stigning i kreditrisikoen, nedskrives med
et belgb svarende til det forventede tab i udlanets/til-
godehavendets restlgbetid. For udlan og tilgodeha-
vender, som er kreditforringet (ngdlidende), indtaegts-
fores alene renter af det nedskrevne belgb. Som en del
af koncernens Treasury-aktiviteter har Maj Invest Hol-
ding A/S i begrenset omfang ydet udlan til virksom-
heder. Endvidere er der i Maj Bank A/S i meget be-
grenset omfang indlanskonti, som er i overtreek som
folge af betaling af gebyrer. Koncernen har derfor ikke
udviklet modeller til brug for nedskrivning af udlan og
tilgodehavender. Nedskrivninger er baseret pa indivi-
duelle vurderinger og skan.

Vardipapirer

Vardipapirer males til dagsvaerdien pa balancedagen.
Dagsvaerdien af unoterede kapitalandele fastsaettes
som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en
handel mellem uafhangige parter. Dagsvardien af ka-
pitalandele i private equity-fonde opgares til dags-
vaerdien af de underliggende investeringer i overens-
stemmelse med the International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines udarbejdet af the
IPEV Board. Afregningsdagen anvendes som indreg-
ningsdato ved kab og salg af vaerdipapirer. Veerdiaen-
dringer i perioden mellem handelsdatoen og afreg-
ningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en

finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomhe-
der

Kapitalandele i associerede virksomheder samt datter-
virksomheder indregnes og males efter den indre vaer-
dis metode. Den forholdsmassige ejerandel af virk-
somhedens regnskabsmassige indre vardi opgjort
med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificerbare
nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes un-
der posten kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder. Den samlede nettoopskrivning af kapi-
talandele i associerede og tilknyttede virksomheder
henlagges via overskudsdisponeringen til reserve for

nettoopskrivning efter indre vaerdis metode under
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egenkapitalens lovpligtige reserver. Reserver reduce-
res med udbyttebetalinger til moderselskabet og re-
guleres med andre egenkapitalbevaegelser i datter-
virksomhederne.

Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske

enheder indregnes under anden totalindkomst.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver bestar af et barshandelssystem, et
portefgljestyringssystem samt it-software. Disse ma-
les til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger
og afskrives lineart over den forventede brugstid eller
den kontraktmaessigt bundne periode, der er fastsat
til:

e Bgrshandelssystem 60 maneder
e It-software 36 maneder
e Portefaljestyringssystem 36 maneder

Goodwill

Erhvervet goodwill indregnes til kostpris med fradrag
af akkumulerede nedskrivninger for vardiforringelse.
Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for vaerdifor-
ringelse ved sammenligning af den bogfgrte veerdi

med aktivets genindvindingsvaerdi.

Grunde og bygninger

Der er indregnet et leasingaktiv og en leasingforplig-
telse i balancen, vedrgrende brugsretten af Gammel-
torv 18, 1457 Kgbenhavn K, baseret pa den kontrak-
tuelle uopsigelighedsperiode. Leasingkontrakten ma-
les ved farste indregning til nutidsvaerdien af de frem-
tidige leasingydelser tilbagediskonteret med en alter-
nativ lanerente. Efter fgrste indregning males leasing-
kontrakter til kostpris med fradrag for akkumulerede
af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineart over
deres forventede brugstid, som er fastsat til:

e Leasede ejendomme 66 maneder
Leasingforpligtelsen genberegnes, nar der er a&ndrin-

ger i de underliggende kontraktuelle pengestremme
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fra @ndringer i et indeks eller en rente, eller hvis sel-
skabet @ndrer sin vurdering af, om en kebs-, forlen-
gelses- eller opsigelsesoption med rimelige sandsyn-
lighed forventes udnyttet.

@vrige materielle aktiver

@vrige materielle aktiver males til kostpris med fra-
drag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives li-
neart over deres forventede brugstid, som er fastsat
til:

e It-hardware 36 maneder
e Inventar 36 maneder
Genindvindingsvardi

Den regnskabsmassige vardi af immaterielle aktiver
og ovrige materielle aktiver gennemgas arligt for at af-
gore, om der er indikation af vaerdiforringelse, ud over
det som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er til-
feeldet, gennemfares en nedskrivningstest til afgerelse
af, om genindvindingsvaerdien er lavere end den regn-
skabsmaessige vardi, og aktivet nedskrives til en la-
vere genindvindingsvardi. Genindvindingsvardien for
aktivet opgeres som den hgjeste vaerdi af nettosalgs-

prisen og kapitalvaerdien.

Andre aktiver

Indtaegter, der farst forfalder efter regnskabsperio-
dens udlgb, samt tilgodehavende renter optages som
andre aktiver. Vasentlige tilgodehavender, som for-
falder mere end 12 maneder efter den periode, hvori
de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsveerdi pa ba-
lancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats
svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.
Positiv dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter,

herunder spothandler, indregnes som andre aktiver.

Periodeafgransningsposter
Forudbetalte omkostninger vedregrende efterfalgende
regnskabsperioder

optages som periodeafgraens-

ningsposter. Periodeafgraensningsposter males til

kostpris.
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Indlan

Indlan omfatter gald til private og modparter, som
ikke er kreditinstitutter og centralbanker, herunder al-
mindelige anfordringsindlan og sarlige indlan. Indlan
indregnes ved farste indregning til dagsvaerdi og ef-

terfelgende til amortiseret kostpris.

Geld til kreditinstitutter
Gald til kreditinstitutter males ved farste indregning

til dagsveerdi og efterfalgende til amortiseret kostpris.

Andre passiver

Andre passiver males til nettorealisationsvaerdi.
Udgifter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens
udleb samt skyldige renter optages som andre passi-
ver. Negativ dagsvardi af afledte finansielle instru-
menter, herunder spothandler, indregnes som andre

passiver.

Periodeafgreensningsposter

Indtegter, der er modtaget for balancetidspunktet,
men som vedrgrer efterfglgende regnskabsperioder,
optages som periodeafgraensningsposter. Periodeaf-
graensningsposter males til kostpris.

Egenkapital

Forpligtelse til tilbagekab af aktier i tilfelde af medar-
bejderes fratreeden fragar egenkapitalen og afsattes
som gald under andre passiver. Galden opgares til
det belgb, som selskabet i henhold til den indgaede
ejeraftale kan forpligtes til at tilbagekebe under hen-
syntagen til koncernens og virksomhedens solvens-

maessige forhold.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte
med transaktionsvardien som en a&ndring pa egenka-
pitalen under posten @vrige reserver.

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa
tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som
forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post

under egenkapitalen.



ARSREGNSKAB

NOTE 2 Hoved- og nggletal (5-ars

oversigt)

Koncern

1.000 kr.

Resultatopgerelse 2024 2023 2022 2021 2020
Netto rente- og gebyrindtegter 432.463 410.904 464.311 524.892 357.852
Kursreguleringer 29.449 12.579 33.341 48.988 (65)
Udgifter til personale og administration (268.739) (247.896) (239.276) (232.745) (218.664)
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. (383) (1.387) (125) 64 (89)
Resultat af kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder 543 2.852 (4.475) 249 (1.739)
Arets resultat 157.422 125.298 211.000 269.064 110.271
Balance

udlan 16.095 14.185 4.230 2.980 10.178
Egenkapital 374.365 368.669 367.837 464.032 382.941
Aktiver i alt 1.271.407 1.110.685 727.494 764.318 712.957
Nggletal m.v.

Egenkapitalforrentning far skat 55,4% 46,8% 60,7% 80,7% 37,9%
Egenkapitalforrentning efter skat 42,4% 34,0% 50,7% 63,5% 29,3%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,74 1,67 2,03 2,44 1,64
Omkostningsprocent 57,6% 60,0% 49,3% 41,1% 61,1%
Kernekapitalprocent 22,0% 21,0% 21,8% 21,4% 23,0%
Kapitalprocent 22,0% 21,0% 21,8% 21,4% 23,0%
Kapitalgrundlag ift. minimumskapitalkrav 2,8 2,6 2,7 2,7 2,9
Afkastningsgrad 12,4% 11,3% 29,0% 35,2% 15,5%
Moderselskab

1.000 kr.

Resultatopgerelse 2024 2023 2022 2021 2020
Netto rente- og gebyrindtegter 10.313 (2.603) 95 630 273
Kursreguleringer (8.425) (1.121) (3.652) 26.995 (9.653)
Udgifter til personale og administration (16.836) (16.731) (16.230) (15.555) (14.105)
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. (383) (1.387) (125) 64 (89)
Resultat af kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder 166.612 143.003 220.023 258.224 123.942
Arets resultat 157.422 125.298 211.000 269.064 110.271
Balance

udlan 15.764 13.850 3.897 2.646 9.844
Egenkapital 374.365 368.669 367.837 464.032 382.941
Aktiver i alt 506.071 500.691 478.660 580.649 531.681
Nggletal mv.

Egenkapitalforrentning far skat 41,8% 33,5% 48,8% 64,8% 28,2%
Egenkapitalforrentning efter skat 42,4% 34,0% 50,7% 63,5% 29,3%
Indtjening pr. omkostningskrone 7,08 6,13 11,45 16,32 7,63
Omkostningsprocent 14,1% 16,3% 8,7% 6,1% 13,1%
Kernekapitalprocent 46,7% 46,5% 47,8% 38,6% 36,7%
Kapitalprocent 46,7% 46,5% 47,8% 38,6% 36,7%
Kapitalgrundlag ift. minimumskapitalkrav 5,8 5,8 6,0 4,8 4,6
Afkastningsgrad 31,1% 25,0% 44.1% 46,3% 20,7%
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2024 2023 2024 2023
NOTE 3 Renteindtagter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 29.000 10.285 350 313
Udlan og andre tilgodehavender 777 614 777 614
Obligationer 1.867 2.891 2 80
Afledte finansielle instrumenter (413) (722) - (30)
@vrige renteindtaegter 524 658 235 183
| alt renteindtaegter 31.755 13.727 1.364 1.160
NOTE 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (3.344) (4.501) (3.344) (4.501)
Rente af indlan (19.401) (6.221) - -
@vrige renteudgifter (2.159) (1.268) (1.360) (719)
| alt renteudgifter (24.904) (11.990) (4.704) (5.220)
NOTE 5 Kursreguleringer
Obligationer 4.264 6.817 1 18)
Aktier m.v. 24.199 6.660 (10.229) (121)
Valuta 1.622 (446) 1.804 (986)
Afledte finansielle instrumenter (636) (452) - 4
| alt kursreguleringer 29.449 12.579 (8.425) (1.121)
NOTE 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Asset Management 295.432 312.527 - -
Equity 106.077 85.437 - -
Treasury 14.780 1.845 10.313 (2.603)
Maj Bank 16.081 11.095 - -
Kraka Economics 93 - - -
| alt netto rente- og gebyrindtagter 432.463 410.904 10.313 (2.603)
Asset Management 4.729 3.798 - -
Equity 28.667 2.033 - -
Treasury (3.947) 6.750 (8.425) (1.121)
| alt kursreguleringer 29.449 12.579 (8.425) (1.121)
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2024 2023 2024 2023
NOTE 7 Geografisk opdeling
Danmark 262.283 224.121 10.313 (2.681)
@vrige Europa 82.292 85.278 - -
Asien 366 347 - -
Nordamerika 77.208 94.157 - 78
Sydamerika (0) (5) - -
Oceanien 10.314 7.006 - -
| alt netto rente- og gebyrindtagter 432.463 410.904 10.313 (2.603)
Danmark 28.676 11.527 (8.580) (810)
@vrige Europa 34 141 36 32
Asien 593 1.297 - -
Nordamerika 119 (344) 119 (344)
Sydamerika 27 (43) - -
| alt kursreguleringer 29.449 12.579 (8.425) (1.121)
NOTE 8 Udgifter til personale og administration
Bestyrelse, fast vederlag (3.627) (2.125) (685) (500)
Bestyrelse, variabelt vederlag - - - -
Vederlag til bestyrelse i alt (3.627) (2.125) (685) (500)
Direktion, fast lgn (25.569) (21.249) (3.482) (2.916)
Direktion, variabel lgn (513) - (77) -
Direktion i alt (26.082) (21.249) (3.559) (2.916)
Len til andre vaesentlige risikotagere:
Risikotagere, fast lan (31.801) (30.887) (1.040) (1.669)
Risikotagere, variabel Ign (1.155) (475) (101) (30)
Lan til risikotagere i alt (32.956) (31.362) (1.140) (1.699)
Personaleudgifter:
Lenninger (97.046) (92.458) (4.540) (5.919)
Pensioner (9.378) (7.1871) (490) (535)
Udgifter til social sikring (23.153) (21.391) (1.688) (1.601)
@vrige personale i alt (129.577) (121.030) (6.718) (8.055)
Personaleudgifter i alt (192.242) (175.766) (12.103) (13.171)
@vrige administrationsudgifter (76.498) (72.130) (4.733) (3.560)
| alt udgifter til personale og administration (268.739) (247.896) (16.836) (16.731)

| 2024 blev bestyrelsen - bestdende af 1 formand og 3 medlemmer - udskiftet hen over aret ved naturlig afgang. Herud-

over er der i bestyrelsen 3 medarbejdervalgte medlemmer. Antal personer: Direktion 3. Andre vasentlige risikotagere kon-

cern 17, moderselskab 1. Oplysninger om ledelsens lgnforhold vil fremga af en vederlagsrapport, der vil vare tilgengelig

pa selskabets hjemmeside den 4. marts 2025: www.majinvest.com.

Antal beskaftigede

Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaftigede

130

111
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2024 2023 2024 2023
Note 8 fortsat
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (888) (1.049) (193) (201)
Andre erklaringsopgaver med sikkerhed (556) (573) (57) (55)
Skatteradgivning (152) (63) - -
Andre ydelser (431) (510) - -
| alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (2.027) (2.195) (250) (256)
2024 Carried interest Jeppe Christiansen Jens Aalgse Marianne Settnes
Maj Invest Equity 4 K/S i solvent likvidation + +
Maj Invest Equity 5 K/S + + +
MIE6 Triple Bottom Line K/S + + +
Maj Invest Equity Vietnam | K/S + - +
Danish Microfinance Partners K/S - -
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S + - +
Danish Microfinance Partners K/S - -
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S + -
Maj Invest Financial Inclusion Fund Ill K/S + -
Maj Invest Minorities | K/S - _ _
Maj Invest Minorities Il K/S
Maj Invest Energy Transition Fund | K/S +
2023 Carried interest Jeppe Christiansen Jens Aalgse Henrik Parkhgi
Maj Invest Equity 4 K/S + + -
Maj Invest Equity 5 K/S + + -
Maj Invest Equity Vietnam | K/S + - +
Danish Microfinance Partners K/S - -
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S + - -
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S + -
Maj Invest Financial Inclusion Fund Ill K/S + -

Note 9 Nedskrivninger pa udlan

KONCERN

Bruttoudlan og garantier udgjorde ved arets udgang
henholdsvis 17,7 mio. kr. (2023: 15,7 mio. kr.) og 1,1
mio. kr. (2023: 0,7 mio. kr.). Udlan er primart alloke-
ret til stadie 2, hvor der er foretaget nedskrivninger pa
1,9 mio. kr. (2023: 1,5 mio. kr.). Arets nettoeffekt af
nedskrivninger udgegr 0,4 mio. kr. (2023: 1,4 mio. kr.),
bestaende af nye nedskrivninger pa 1,9 mio. kr. samt
tilbagefarte nedskrivninger pa 1,5 mio. kr.. Efter ned-
skrivninger udger udlan 16,1 mio. kr. (2023: 14,2 mio.
kr.).
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Bruttoudlan udgjorde 17,7 mio. kr. (2023: 15,4 mio.
kr.), Udlan er primart allokeret til stadie 2, hvor der er
foretaget nedskrivninger pa 1,9 mio. kr. (2023: 1,5
mio. kr.). Arets nettoeffekt af nedskrivninger udger
0,4 mio. kr. (2023: 1,4 mio. kr.), bestaende af nye
nedskrivninger pa 1,9 mio. kr. samt tilbagefarte ned-
skrivninger pa 1,5 mio. kr.. Udlan efter nedskrivninger
belgber sig til 15,8 mio. kr. (2023: 13,9 mio. kr.).
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2024 2023 2024 2023
NOTE 10 Skat
Aktuel skat af arets indkomst (49.265) (48.143) 1.452 637
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 13 563 9 551
Regulering af udskudt skat 907 424 530 594
Andring af udskudt skat som fglge af &ndring i
skattesats - 233 - 238
| alt skat (48.345) (46.924) 1.973 2.019
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Regulering for koncernselskaber omfattet af den
finansielle saerskat * 4,0% 3,2% 0,0% 0,0%
Regulering for ikke-skattemaessige poster (2,6%) 2,4% 0,3% 2,5%
Regulering for resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder 0,1% 0,1% (23,6%) (25,5%)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (0,0%) (0,3%) 0,0% (0,4%)
Andring af udskudt skat som fglge af &ndring i
skattesats 0,0% (0,1%) 0,0% (0,2%)
| alt effektiv skatteprocent 23,5% 27,2% (1,3%) (1,6%)

*Den finansielle saerskat omfatter selskaberne Maj Bank A/S, Maj Invest Equity A/S og Fondsmaglerselskabet Maj

Invest A/S.
Udskudt skat vedrgrer immaterielle og gvrige materielle aktiver.

Der pahviler ikke udskudt skat vedrgrende kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
NOTE 11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 176.704 159.172 15.937 14.512
Tilgodehavender til og med 3 maneder 10.169 6.525 - -
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 186.874 165.697 15.937 14.512
Fordelt efter modpart
Kreditinstitutter 186.874 165.697 15.937 14.512
| alt fordelt efter modpart 186.874 165.697 15.937 14.512
NOTE 12 Udlan
Fordelt efter restlgbetid
Anfordring* 5 9 - -
Over 3 maneder og til og med 1 ar 327 327 - -
Over 1 ar og til og med 5 ar 17.685 15.389 17.685 15.389
Nedskrivning udlan stadie 2 (1.922) (1.539) (1.922) (1.539)
I alt udlan 16.095 14.185 15.764 13.850
*Maj Bank A/S har fa uvasentlige overtraek pa 5 tkr.
NOTE 13 Obligationer til dagsvardi
Statsobligationer 5.339 8.327 - -
Andre realkreditobligationer 126.216 125.954 54 59
| alt obligationer til dagsvaerdi 131.555 134.281 54 59
Renterisiko 5.929 6.228 4 3

Koncernen har ultimo 2024 stillet obligationer til en kursvaerdi af 24,7 mio. kr. (2023: 24,1 mio. kr.) til sikkerhed

for derivathandel og bershandel.

NOTE 14 Aktier m.v.

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa

Nasdagq Copenhagen A/S 34.774 41.645 25.179 31.938
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa

andre bgrser 208 208 256 208
Unoterede aktier til dagsvaerdi 92.742 99.011 85.031 90.096
| alt aktier m.v. 127.725 140.864 110.466 122.243
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1.000 kr.

Koncern
31.12.2024 31.12.2023

Moderselskab
31.12.2024 31.12.2023

NOTE 15 Kapitalandele i associerede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 20.101 38.717 20.101 38.717
Tilgang 1.456 2.108 1.456 2.108
Afgang - (20.723) - (20.723)
Samlet anskaffelsespris ultimo 21.558 20.101 21.558 20.101
Op- og nedskrivninger primo (12.828) (14.862) (12.828) (14.862)
Arets resultat 538 (338) 538 (338)
Arets op- og nedskrivninger 5 3.190 5 3.190
Tilbagefgrte op- og nedskrivninger (5) (819) (5) (819)
Op- og nedskrivninger ultimo (12.290) (12.828) (12.290) (12.828)
Bogfert vardi ultimo 9.267 7.273 9.267 7.273
Bogfart vaerdi primo 7.273 23.855 7.273 23.855
NOTE 16 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 251.759 241.759
Tilgang 10.204 10.000
Samlet anskaffelsespris ultimo 261.962 251.759
Op- og nedskrivninger primo 51.944 60.320
Valutakursregulering 523 (527)
Arets resultat 166.069 140.151
Udbytte (168.000) (148.000)
Op- og nedskrivninger ultimo 50.536 51.944
Bogfaert vaerdi ultimo 312.498 303.702
Bogfart vaerdi primo 303.702 302.078
NOTE 17 @vrige immaterielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 24.021 22.303 14.876 14.021
Tilgang 1.021 1.763 1.021 874
Afgang - (45) - (18)
Samlet anskaffelsespris ultimo 25.042 24.021 15.897 14.876
Af- og nedskrivninger primo (19.079) (15.173) (11.173) (8.127)
Arets afskrivninger (3.511) (3.951) (2.717) (3.064)
Tilbagefgrte afskrivninger - 45 - 18
Af- og nedskrivninger ultimo (22.590) (19.079) (13.890) (11.173)
Bogfert vardi ultimo 2.452 4,942 2.007 3.703
Bogfert vardi primo 4.942 7.129 3.703 5.894
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
NOTE 17 fortsat Goodwill
Samlet anskaffelsespris primo - - - -
Tilgang 7.796 - 7.796 -
Afgang - - - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 7.796 - 7.796 -
ef— og nedskrivninger primo - - - -
Arets afskrivninger - - - -
Tilbagefgrte afskrivninger - - - -
Af- og nedskrivninger ultimo - - - -
Bogfert vaerdi ultimo 7.796 - 7.796 -
Bogfert vardi primo - - - -
Goodwill udger erhvervelsen af Kraka Economics ApS, som blev opkgbt den 18. marts 2024.
Der er ikke konstateret et nedskrivningsbehov pr. 31.12.2024.
NOTE 18 Grunde og bygninger (leasingaktiver)
Kostpris primo 30.767 - 30.767 -
Vardiregulering (378) - (378) -
Tilgang i arets lgb - 30.767 - 30.767
Kostpris ultimo 30.389 30.767 30.389 30.767
Af- og nedskrivninger primo (2.797) - (2.797) -
Arets afskrivninger (5.534) (2.797) (5.534) (2.797)
Af- og nedskrivninger ultimo (8.331) (2.797) (8.331) (2.797)
Bogfart vaerdi ultimo 22.058 27.970 22.058 27.970
Bogfart vaerdi primo 27.970 - 27.970 -
NOTE 19 @vrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 20.507 20.029 719 682
Valutakursregulering 8 (6) - -
Tilgang 2.135 1.517 42 99
Afgang (419) (1.032) (32) (61)
Samlet anskaffelsespris ultimo 22.231 20.507 729 719
Af- og nedskrivninger primo (16.746) (16.070) (568) (555)
Valutakursregulering (7) 5 - -
Arets afskrivninger (1.768) (1.696) (93) 71)
Tilbagefgrte afskrivninger 401 1.015 32 58
Af- og nedskrivninger ultimo (18.120) (16.746) (629) (568)
Bogfert vardi ultimo 4.111 3.762 100 151
Bogfert vaerdi primo 3.762 3.959 151 127
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2024  31.12.2023 31.12.2024  31.12.2023
NOTE 20 Andre aktiver
Forskellige debitorer 50.226 67.550 1.027 2.591
Positiv dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 147 677 - -
Tilgodehavende renter og provision 5.229 4.646 196 36
Andre aktiver 13.919 1.882 2.379 1.700
| alt andre aktiver 69.520 74.756 3.602 4.327
Mellemvaerende med tilknyttede virksomheder - - 1.020 964
Note 21 Eventualaktiver
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest kvartalsvist - dog kun i det omfang, selskaberne har
Equity A/S har indgaet flere investeringsradgivnings- optjent retten til det.
aftaler, der indebzrer et performanceafhangigt for-
valtningshonorar (praferenceafkast). Det vil sige, at Pr. 31. december 2024 estimeres det performanceaf-
selskaberne modtager en andel af det afkast, der over- hangige honorar, som koncernen endnu ikke har op-
stiger et aftalt niveau, som honorar. Honoraret bereg- naet retten til, til 1 mio. kr. (pr. 31. december 2023:
nes typisk kvartalsvis og forfalder til betaling ca. 56 mio. kr.) efter hensattelse af forpligtelser.
Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2024  31.12.2023 31.12.2024  31.12.2023
NOTE 22 Geld til kreditinstitutter
Fordelt efter restlgbetid
Til og med 3 maneder 77.128 80.713 77.128 80.713
| alt gald til kreditinstitutter 77.128 80.713 77.128 80.713
NOTE 23 Indlan
Fordelt efter restlgbetid
Anfordring 680.212 530.822 - -
I alt indlan 680.212 530.822 - -
Fordelt pd indldnstyper
Anfordring 637.323 494.554 - -
Sarlige indldnsformer 42.889 36.268 - -
1 alt indldn 680.212 530.822 - -
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
NOTE 24 Andre passiver
Forskellige kreditorer 23.023 15.360 11.754 2.901
Finansielle instrumenter m.v. 456 170 - -
Skyldige renter og provision 3.150 3.163 114 154
Tilbagekgbsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
Leasingforpligtelse af lejemal 23.252 28.479 23.252 28.479
@vrige passiver 19.612 23.469 1.304 1.160
| alt andre passiver 84.493 85.640 51.424 47.694
Mellemvarende med tilknyttede virksomheder - - - -
NOTE 25 Garantier og eventualforpligtelser
Garantier m.v.
@vrige garantier 1.069 744 - -
| alt garantier m.v. 1.069 744 - -
Andre eventualforpligtelser
@vrige forpligtelser (tilsagn om inv. i kapitalfonde) 74.756 42.968 74.609 42.824
Kredittilsagn 1.000 - 1.000 -
| alt andre eventualforpligtelser 75.756 42.968 75.609 42.824

Andre forpligtende aftaler

Selskabet er fzllesregistreret for moms og lansums-
afgift med Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, Maj
Invest Equity A/S og Maj Bank A/S og hafter solidarisk
herfor. Selskabet indgar tillige i sambeskatning med
samtlige koncernselskaber hjemmehgrende i Dan-

mark.

Som administrationsselskab hafter selskabet ube-
graenset og solidarisk med de gvrige selskaber i sam-
beskatningen for danske selskabsskatter og kildeskat-
ter pa udbytte, renter og royalties inden for sambe-
2024 er der en aktuel

skatningskredsen. For

skatteforpligtelse pa 16,7 mio. kr. inden for sambe-
skatningskredsen. Per 31. december 2023 var der en

aktuel skatteforpligtelse pa 5,1 mio. kr.

Maj Invest Holding A/S har tidligere indgaet aftale ved-
rgrende IT-software. En andel af omkostningerne blev
afholdt af andre koncernselskaber, men forpligtelsen
pahvilede Maj Invest Holding A/S. Forpligtelsen udlgb
i 2024. Koncernens aftale om et bagrshandelssystem
udlgb 30. september 2024. Koncernen har indgaet af-
tale om it-drift. Aftalen kan opsiges af hver af parterne

med tolv maneders varsel.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Inden for 1 ar - 634 - 68
Mellem 1 arog 5 ar - 79 - 79
Efter 5 ar - - - -
| alt andre forpligtende aftaler - 713 - 147
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
NOTE 26 Kapitalgrundlag
Aktiekapital 36.350 36.350 36.350 36.350
Valutaomregningsreserve (anden totalindkomst) (1.743) (2.266) (1.743) (2.266)
Andre reserver 41.031 42.514 146.198 143.238
Overfort resultat 298.726 292.071 193.559 191.347
Egenkapital 374.365 368.669 374.365 368.669
Foreslaet udbytte (65.430) (65.430) (65.430) (65.430)
Egentlige kernekapitalposter fgr fradrag 308.934 303.239 308.935 303.239
Primaere fradrag
Ej udnyttet tilbagekabsramme for egne aktier (1.918) (7.146) (1.918) (7.146)
Immaterielle aktiver (10.248) (4.942) (9.804) (3.703)
Udskudte aktiverede skatteaktiver (24) (23) - -
Forsigtighedsbaseret vardiansaettelse (259) (275) 111) (122)
Egentlige kernekapitalposter efter fradrag 296.485 290.854 297.103 292.268
| alt justeret kapitalgrundlag 296.485 290.854 297.103 292.268
1.000 kr. Virksomhedens aktivitet ::;Zre_l kl-:agpei:a_l ef?::ljsllzgz
NOTE 27 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, Kebenhavn  Fondsmaglervirksomhed 100% 188.999 121.090
Maj Bank A/S, Kgbenhavn Pengeinstitut 100% 68.818 (1.451)
Maj Invest Equity A/S, Kebenhavn Forvalter af alternative 100% 29.008 42.302

investeringsfonde
Kraka Economics ApS Konsulentvirksomhed 100% 8.054 2.851
Danish Microfinance Partners Management ApS, Private equity management 100% 237 0
Kebenhavn
Management Equity Vietnam | ApS, Kgbenhavn Private equity management 100% 526 7
Maj Invest South America S.A, Lima, Peru* Konsulentvirksomhed 100% 1.831 78
MJIC Consultancy Private Limited, Mumbai, Indien*  Konsulentvirksomhed 100% 15.027 1.193
MI (US) GP LLC, Delaware, USA Komplementar 100% - -

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

Egenkapital og resultat er baseret pa virksomhedernes

seneste godkendte arsrapport. Egenkapital og resultat

nes resultat.

vedrgrende udenlandske dattervirksomheder er base-

ret pa ureviderede regnskaber. Dattervirksomheder til

konsoliderede dattervirksomheder er ikke medtaget i
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virksomheder ikke medtaget.

koncernoversigten, men indgar i dattervirksomheder-

Ud fra en vasentlighedsbetragtning er associerede
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Note 28 Nertstaende parter og ejerforhold Koncern-
interne transaktioner

Selskabet har indgdet en licensaftale med Maj Bank
A/S om brugen af Maj World. Licensaftalen er indgaet
pa markedsvilkar, og indtaegten udgjorde 1,1 mio. kr.

i regnskabsaret.

Selskabet har indgaet aftale vedrarende administrative
opgaver, herunder vederlag for husleje, med Maj Bank
A/S. Ydelserne afregnes pa omkostningsdakkende
basis, og indtegten udgjorde 1,7 mio. kr. i regnskabs-

aret.

Selskabet har indgaet aftale vedrarende administrative
opgaver med Maj Invest Equity A/S. Aftalen er indgaet
i relation til private equity-fonde. Ydelserne afregnes
pa markedsvilkar, og indtaegten udgjorde 3,1 mio. kr.

i regnskabsaret.

@vrige nartstaende parter

Koncernens nartstaende parter omfatter bestyrelse og
direktion samt disse personers familiemedlemmer.
Nartstaende parter omfatter endvidere selskaber,

hvor fernavnte personer har vasentlige interesser.

Direktionen og/eller selskaber, der er nartstaende til
disse, deltager som specialkommanditister i en eller
flere private equity fonde, som koncernen er radgiver
for, og pa lige vilkar med de gvrige specialkommandi-

tister.

Bestyrelsen samt direktionen og/eller selskaber, der er
nartstaende til disse, ejer aktier i Maj Invest Holding
A/S.

Dele af direktionen, dele af bestyrelsen samt familie-
medlemmer hertil er kunder i Maj Bank A/S. Med und-
tagelse af visse gebyrer, som er geldende for bankens
kunder, er transaktioner med nartstaende parter ind-
gaet pa markedsmassige vilkar og efter galdende

forretningsbetingelser.

Koncernen har ikke ydet Ian eller stillet pant, kaution

eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse
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personers relaterede familiemedlemmer eller selska-

ber, som de har vasentlige interesser i.

Der har i aret ikke varet usadvanlige transaktioner

med nartstdende parter.

Ejerforhold

Falgende aktionarer er noteret i selskabets forteg-
nelse over aktiebesiddelser omfattet af selskabslovens
§55 og §56 som aktionarer, der besidder minimum 5
pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af

stemmerettighederne:

JEKC Holding ApS, 2100 Kebenhavn @

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

Lind Invest ApS, 8000 Aarhus C

Note 29 Finansielle instrumenter og risici Malsatnin-
ger og risikopolitikker

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for typer af risici,
som koncernen kan blive eksponeret over for. Disse
retningslinjer indeholder identifikation, styring, kon-
trol og rapportering af risici. Retningslinjerne er un-
derstgttet af en raekke procedurer og i datterselska-
berne Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, Maj
Invest Equity A/S og Maj Bank A/S tillige af en raekke
forretningsgange. Bestyrelserne i Fondsmaeglersel-
skabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj
Bank A/S har herudover fastsat de for selskaberne re-
levante politikker inden for blandt andet markedsrisici,
likviditet, kredit, forsikringsmaessig afdaekning af risici
samt operationelle risici. Sammen med politikkerne
fastsat i datterselskaberne Fondsmaeglerselskabet Maj
Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S ud-
gor retningslinjerne og procedurerne koncernens risi-
kopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral
identifikation af risici pa forskellige niveauer i koncer-
nen, saledes at der Igbende kan foretages en vurdering
af mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens

kapital- og solvensforhold til enhver tid er i
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Note 29 fortsat
overensstemmelse med lovgivningens krav og identi-

ficerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der
etableret en funktionsadskillelse mellem de afdelin-
ger, som indgar forretninger, og de afdelinger, som

styrer og overvager de forskellige typer af risici.

Markeds- og likviditetsrisici

Koncernens markedsrisici er relateret til aktiviteterne
inden for Markets-omradet (barsomradet) i dattersel-
skabet Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S samt til
placering af koncernens egenkapital, overskudslikvi-

ditet og honorarer i valuta.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedreo-
rende markedsrisiko for de omrader, der ma ageres

inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er
fastsat saledes, at der er stgrst rammer, hvor risikoen
anses for at vaere mindst, og mindre rammer for min-
dre likvide placeringer og/eller placeringer med stgrre
kreditrisiko. Dette er yderligere kombineret med de af
bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finan-

sielle institutioner og lande.

Eksponeringer uden for disse positivlister har en he-
jere risikovaegt samt en lavere investeringsramme end
eksponeringer inden for positivlisterne. Dette er med
til at reducere markedsrisiciene samt sikre et likvidi-
tetsberedskab i form af en stgrre andel af vaerdipapi-

rer, der er let realiserbare.

Likviditetsrisici

Koncernens likviditet skal til enhver tid vaere forsvarlig.
Der er fastsat rammer for, hvor stor en del af koncer-
nens likviditet der ma placeres pa aftaleindlan, samt

fastsat en maksimal ramme for bindingsperioden.

Bestyrelserne i datterselskaberne Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj
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Bank A/S har fastsat likviditetsplaner (beredskabsplan
og nadplaner) i forbindelse med eventuelle likviditets-
kriser. Disse likviditetsplaner kan ligeledes bruges pa

koncernniveau. Likviditetsplanerne har ikke veeret i

brug.
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Note 29 fortsat

Renterisici

Renterisici er overvejende afledt af placeringer af kon-
cernens likviditet i form af eksponeringer pa obligati-

onsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal

styring og overvagning af renterisici anvendes en
varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retnings-

linjer. En hgj andel af koncernens placeringer er korte

ramme for koncernens renterisiko. | den lgbende placeringer.

Renterisici Koncern Moderselskab
31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023

Renterisici (1.000 kr.) 5.929 6.239 4 3

| procent af ultimo egenkapital 1,3% 1,7% 0,0% 0,0%

| procent af ultimo kapitalgrundlag 1,6% 2,1% 0,0% 0,0%

Aktierisici

Aktierisici er begraenset af rammer for positioner i en-
keltaktier, typer af aktier, herunder investeringsfor-
eningsbeviser, samt en samlet ramme for aktieekspo-
neringer. En position i en unoteret aktie indgar som

kapitalandele i associerede selskaber grundet ejeran-

Koncernen har herudover mulighed for, via separate
investeringsrammer, at investere i produkter inden for
blandt andet private equity, som koncernen er inve-
steringsradgiver for. Hermed sikres investorerne en

hej grad af commitment fra koncernen over for de

delen. produkter, der udbydes.
31.12.2024 Koncern Moderselskab
| pct. af | pct. af | pct. af | pct. af

egenkapital kapitalgrund- egenkapital kapitalgrundl
Aktier m.v. 1.000 kr. ultimo lag ultimo 1.000 kr. ultimo ag ultimo
Investeringsfore.ningsbeviseri 9.852 2.1% 2.6% 256 _ 0,1%
handelsbeholdningen
Bgrsnoterede ak.tier udenfor 25.179 5,5% 6,6% 25.179 6,7% 8,5%
handelsbeholdningen
Unoterede kapitalandele 29.154 6,3% 7,7% 21.840 5,8% 7,4%
Andele i private equity-fonde 63.540 13,8% 16,7% 63.191 16,9% 21,3%
Associerede selskaber 9.267 2,0% 2,4% 9.267 2,5% 3,1%
Aktier m.v. i alt 136.992 29,8% 35,9% 119.733 31,9% 40,4%
31.12.2023 Koncern Moderselskab

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

egenkapital kapitalgrund- egenkapital kapitalgrundl
Aktier m.v. 1.000 kr. ultimo lag ultimo 1.000 kr. ultimo ag ultimo
Investeringsforeningsbeviser i o o B B B
handelsbeholdningen 9.706 2,6% 3,3%
Borsnoterede aktier udenfor 32.147 8,7% 11,1% 32.147 8,7% 11,0%
handelsbeholdningen
Unoterede kapitalandele 27.890 7,6% 9,6% 19.396 5,3% 6,6%
Andele i private equity-fonde 71.121 19,3% 24,5% 70.700 19,2% 24,2%
Associerede selskaber 7.273 2,0% 2,5% 7.273 2,0% 2,5%
Aktier m.v. i alt 148.137 40,2% 50,9% 129.516 35,1% 44,3%
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Note 29 fortsat

Valutarisici

Valutarisici relaterer sig til koncernens likviditetspla-
ceringer i bankindestaende, vardipapirer samt tilgo-

dehavende radgivningshonorar i valuta.

Der er fastsat rammer for uafdekkede valutapositio-
ner. Herudover er der fastsat en ramme for positioner

i valuta kombineret med valutaafdaekning.

Hermed sikres en @gvre granse for, hvor meget positi-
oner i valuta kan udgere, selvom valutarisiciene af-
daekkes.

Som felge af den af Danmark farte fastkurspolitik over

for euro er der ikke fastsat rammer for euro.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdekning

af visse positioner.

Valutarisici Koncern Moderselskab
31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Valutarisici (1.000 kr.) *) 10.754 9.575 8.000 7.534
| procent af ultimo egenkapital 2,9% 2,6% 2,1% 2,0%
| procent af ultimo kapitalgrundlag 3,6% 3,3% 2,7% 2,6%

*) /Endring pa 2,25% for EUR og 15% for gvrige valutaer.

Modpartsrisici

Markets-omradet i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
A/S handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbe-
holdningen. Modparten i disse handler er derfor andre
barsmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder.
Indgaelse af handler i Markets er begranset til ude-
lukkende at veaere spothandler. Handel med barsnote-
rede afledte finansielle instrumenter foretages i be-
grenset omfang og udelukkende til afdaekning af
egenbeholdningen. Koncernen har en beskeden mod-
partsrisiko pa valutaterminsforretninger, der er an-

vendt til valutaafdaekning af visse fordringer i valuta.

Maj Bank A/S udfarer investeringsradgivning og for-
midler handler for kunder. Der foretages ikke transak-
tioner for egen regning. Kundehandler afvikles over
kundens netbank via samarbejdspartner som kom-
missionshandler. Selskabet har ingen handelsbehold-

ning.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig hovedsageligt til
tilgodehavender hos kunder samt markeds- og likvi-
ditetsmassige dispositioner. Koncernens kreditrisici

er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer.
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Sterrelsen af rammerne for kreditrisici er under de i
lovgivningen maksimalt tilladte rammer, bade hvad
angar enkeltengagementer, men ogsa i forhold til den

samlede krediteksponering for koncernen.

Koncernens kunder bestar af institutionelle investorer
og formuende kunder og som fglge heraf gkonomisk
solide kunder. Kunderne betaler efter faste intervaller.
Kreditrisikoen pa kunderne anses for at vaere begran-

set.

Som en del af koncernens Treasury-aktiviteter har
koncernen i begraenset omfang ydet udlan til virksom-
heder. Endvidere er der i Maj Bank A/S i meget be-
graenset omfang indlanskonti, som er i overtraek som

folge af betaling af gebyrer.

Rapportering og overvagning af risici

Koncernens finansielle positioner registreres i et bgrs-
handelssystem for de aktiviteter, der foregar i Mar-
ketsregi i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S. Maj
Bank A/S har finansielle positioner registreret i BEC Fi-

nancial Technologies' (BEC) grundsystemer.
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Note 29 fortsat
De gvrige egenpositioner er registreret i et standard-

portefaljesystem.

Der er investeret betydelige ressourcer i It-systemerne
til styring og identifikation af risici, sa der lsbende kan

ske en overvagning og kontrol af risici.

Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har ad-
gang til oplysninger om transaktioner og positioner i
handelssystemet. Handelssystemet er integreret med
gkonomisystemet, som forestar bogfaringen af hand-
ler.

Middle Office administrerer et portefgljestyringssy-
stem, der indeholder handler og positioner for de gv-
rige egenbeholdningsaktiviteter, der ikke er relateret

til bersomradet.

Kontrol, afstemning og bogfgring foretages pa daglig
basis i begge it-systemer og mod selskabets gkono-
misystem. Afstemningerne 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, barser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og
konto- og depotudtraek udarbejdes en daglig rappor-
tering omhandlende indtjening, positioner, risici og
udnyttelser af lines for Fondsmaeglerselskabet Maj
Invest A/S' Markets-aktiviteter. Denne rapportering
tilgar barsomradet og direktionen i Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest A/S.

Middle Office leverer Igbende afstemte data fra porte-
faljestyringssystemet til Regnskab & Risikostyring, der

overvager koncernens investeringsrammer.

Baseret pa oplysninger fra handelssystemet, portefal-
jestyringssystemet, gkonomisystemet og BEC rappor-
terer Regnskab & Risikostyring lgbende til direktionen
om de samlede markeds- og kreditrisici samt koncer-
nens likviditet. Kvartalsvis rapporteres der til bestyrel-

sen.




PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj Invest
Holding A/S for perioden 1. januar 2024 - 31. december 2024.

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

. Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav og eventuelle krav i vedtaegter.

o Arsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens og koncernens aktiver og
passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt resultatet.

e Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i virksomhedens og koncernens akti-
viteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virk-

somheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION
Kgbenhavn, den 10. marts 2025

Jeppe Christiansen Marianne Settnes Jens Aalgse
Administrerende direktor  Direktor Direktar, managing partner
BESTYRELSE

Kgbenhavn, den 10. marts 2025

Henrik Parkhgi Jorgen Tang-Jensen Gitte Lillelund Bech Karsten Dybvad Dalsjo
Formand Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
Seren Krag Jacobsen Kirsten Slot Tomas Munksgard Hoff

Medarbejdervalgt Medarbejdervalgt Medarbejdervalgt
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet (herefter benaevnt "regnskaberne”) for Maj Invest Holding A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2024, der omfatter resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse, balance, egen-
kapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Regnskaberne udar-

bejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at regnskaberne giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar

- 31. december 2024 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt

og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed
Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internatio-
nale retningslinjer for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende i Danmark, li-

gesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for ngdvendig for at udarbejde regnskaberne uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser

eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet,

indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.
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Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna haj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et
hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regn-

skabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gxldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herud-

over:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinforma-
tion forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan om-
fatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol. Op-
nar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens
og selskabets interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmas-
sige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

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

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

e  Planlazgger og udfarer vi koncernrevisionen for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis vedrarende de finan-
sielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne i koncernen som grundlag for at udforme en kon-
klusion om koncernregnskabet og arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og gennemga det ud-

forte revisionsarbejde til brug for koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.
Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen

samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identifi-

cerer under revisionen.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

sikkerhed om ledelsesberetningen.
I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbindelse over-

veje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnaet ved revisionen eller

pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i henhold til lov om fi-
nansiel virksomhed.
Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regnskaberne

og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation

i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 10. marts 2025

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard Rasmus Berntsen

statsaut. revisor mne28632 statsaut. revisor mne3546171
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