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HOVED- OG N@GLETAL HALVAR

Resultatopggarelse

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

1.000 kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Bruttoindtaegter i alt 141.036 142.403 206.985 133.087 148.564
- Netto rente- og gebyrindtaegter 136.943 139.944 203.346 131.321 140.899
- Kursreguleringer 2.560 2.375 3.496 1.751 7.657
- Andre driftsindtaegter 1.533 83 143 15 9
Udgifter til personale og administration (73.546) (76.730) (78.604) (72.095) (70.593)
Resultat for skat 65.813 63.290 125.913 58.983 76.891
Balance
Egenkapital 249.305 247.672 310.790 247.259 233.806
Aktiveri alt 318.286 304.314 393.135 306.090 341.170
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 25,6% 25,3% 35,8% 22,9% 27,2%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,87 1,80 2,55 1,80 2,07
Omkostningsprocent 53,3% 55,6% 39,2% 55,7% 48,2%
Kernekapitalprocent 30,8% 32,2% 30,4% 29,3% 29,3%
Kapitalprocent 30,8% 32,2% 30,4% 29,3% 29,3%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 3,9 4.0 3,8 3,7 5,2

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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HOVED- OG N@GLETAL HELAR

Resultatopgarelse

1.000 kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Bruttoindtaegter i alt 301.748 358.165 395.248 269.661 277.682
- Netto rente- og gebyrindtagter 298.204 352.065 390.983 262.375 266.339
- Kursreguleringer 3.508 5.432 4.246 7.273 11.343
- Andre driftsindtaegter 35 668 18 13 -
Udgifter til personale og administration (150.409) (156.801) (144.826) (143.954) (132.378)
Resultat far skat 147.251  196.343 246.190 122.664 142.999
Balance
Egenkapital 264.076  253.296 392.578 268.753 332.484
Aktiver i alt 340.290 334.386 487.836 370.334 445.062

Nagletal m.v.

Egenkapitalforrentning far skat 56,9% 60,8% 74,5% 40,8% 45,3%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,95 2,21 2,65 1,83 2,06
Ombkostningsprocent 51,2% 45,2% 37,7% 54,5% 48,5%
Kernekapitalprocent 30,8% 30,7% 30,7% 26,8% 31,0%
Kapitalprocent 30,8% 30,7% 30,7% 26,8% 31,0%

Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 3,8 3,8 3,8 3,4 3,9

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

Selskabet har i fgrste halvar 2019 haft en tilfredsstillende udvikling i resultatet, som

har vaeret pa niveau med det forventede. Falgende hovedpunkter kan fremhaves:

e Resultatet efter skat udgjorde 50,2 mio. kr., svarende til en forrentning af
den gennemsnitlige egenkapital pa 19,6 pct. Resultatet efter skat i samme
periode sidste ar udgjorde 49,4 mio. kr.

e Med et kapitalgrundlag pa 197,8 mio. kr. og en kapitalprocent pa 30,8 ultimo
forste halvar 2019 er selskabet godt kapitaliseret.

e Maj Invest Asset Management oplever fortsat interesse fra internationale in-
vestorer, der udger en stigende andel af den samlede formue, der radgives
om.

e Investeringsforeningen Maj Invest har haft en stigning i formuen, pa trods af
at der er udbetalt store udbytter i januar maned.

e Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 4 K/S om salg af ProLen A/S
med et for investorerne meget tilfredsstillende resultat.

e Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om investeringer i Good
Food Group A/S, Emballagegruppen A/S samt Wendelbo Mgbel Design A/S.

e Maj Invest Equity International forventer i Igbet af andet halvar at pabegynde
radgivning af en tredje fond, der skal investere inden for mikrofinansiering
og finansielle selskaber.

e Forventningerne til resultat efter skat for hele 2019 fastholdes i niveauet 90-

110 mio. kr.
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SELSKABET | DAG OG UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN

Selskabet har siden etableringen i maj 2005 sammen med den gvrige koncern haft

en positiv udvikling i forretningsomfang og antal kunder. Udviklingen i koncernens

aktiviteter siden etableringen og frem til i dag kan beskrives med falgende mile-

paxle.

MILEPALE FOR MAJ INVEST-KONCERNEN

2005
Finanstilsynets tilladelse til
opstart af Fondsmaglersel-

skabet Maj Invest A/S. Etable-

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

2010

Etablering af private
equity-fonden Danish
Microfinance Partners.

2015

Etablering af Maj Bank.
Etablering af private
equity-fondene Maj Invest
Equity Southeast Asia Il
og Maj Invest Financial
Inclusion Fund I1.

2006

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

2011

Etablering af private
equity-fonden Maj Invest
Equity 4.

2016

Etablering af private
equity-fonden Maj Invest
Equity 5.

MA] INVEST-KONCERNEN INTERNATIONALT

® Datterselskab

W Reprasentationskontor

Delaware,
USA

2007

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

2012

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

2017

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

2008
Investeringsforeningen
Maj Invest rates ferste
gang af Morningstar.

2013

Etablering af investerings-
foreningen Maj Invest
Funds, Luxembourg.

2018
Etablering af selskab i
Indien.

2009

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

2014

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

2019
Etablering af Ml (US) GP LLC
i USA.
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

Selskabets to hovedforretningsomrader er Maj Invest Asset Management og Maj In-
vest Equity, der primaert servicerer institutionelle investorer og storkunder i savel
Danmark som internationalt. De to hovedforretningsomrader tilbyder sammen med

koncernselskabet Maj Bank A/S, der servicerer privatkunder, en rekke langsigtede

investeringsprodukter.

e Maj Invest Asset Management yder radgivning om aktivallokering samt bars-
noteret kapitalforvaltning. Kundegruppen bestar af danske og internationale
institutionelle kunder. Herudover ydes der radgivning til Investeringsforenin-

gen Maj Invest i Danmark og investeringsforeningen Maj Invest Funds i Lu-
xembourg.

o Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning om formueforvaltning

for formuende kunder, virksomheder og fonde.

o Maj Invest Investor Relations & Markets forestar bgrshandel samt for-
midler information til distributaerer i relation til Investeringsforeningen
Maj Invest samt Maj Invest Funds, der er en Luxembourg-baseret inve-
steringsforening. Afdelingen servicerer bade kunder i Danmark og in-

ternationalt inden for hovedforretningsomradet Maj Invest Asset Ma-
nagement.

e Maj Invest Equity udferer investeringsradgivning for private equity-fonde. Der
radgives om investeringer i unoterede aktier i Danmark. Maj Invest Equity er
blandt Danmarks starste private equity-radgivere i segmentet mindre og

mellemstore virksomheder.
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o Mayj Invest Equity International udferer investeringsradgivning for fire
fonde med internationale aktiviteter. To af fondene har fokus pa inve-
steringer i Vietnam og Sydgstasien, og to af fondene har fokus pa in-
vesteringer inden for mikrofinansiering, finansiel infrastruktur samt

mikrofinansbanker.

Maj Bank yder radgivning til privatkunder om opsparing og investering. Maj Bank
yder ikke nyhedsbaseret, men vidensbaseret radgivning, der tager udgangspunkt i
de langsigtede gkonomiske sammenhange samt finansiel og gkonomisk viden i

bred forstand.

Den samlede formue under forvaltning udgjorde cirka 64 mia. kr. ultimo farste
halvar 2019. Selskabet har i farste halvar 2019 i gennemsnit beskaftiget 63 medar-
bejdere.

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om portefglje- og investeringsbe-
slutninger samt kapitalforvaltning af barsnoterede produkter til starre professio-
nelle kunder og institutionelle investorer. Der er indgaet kundeaftaler bade om
overordnet strategisk portefalje- og investeringsstrategi samt aftaler inden for en-

kelte investeringsomrader, herunder barsnoterede aktier og obligationer.

Radgivningen bygger pa en langsigtet strategi baseret pa analyser af strukturelle
forhold og scenarier for de globale finansmarkeder. Naglebegreber i strategien er
risikospredning og risikoanalyse, hvilket ogsa kommer til udtryk i analyser af trends

og temaer pa finansmarkederne.

| farste halvar 2019 har Maj Invest Asset Management igen oplevet god interesse fra
internationale investorer, hvilket bade har resulteret i kundetilgang og en hgjere

formue, der radgives om.
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INVESTERINGSFORENINGEN MA]J INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver for Investeringsforeningen Maj
Invest, der bestar af 13 afdelinger og gennem 13 ar har varet et tilbud til bade pri-

vate og professionelle investorer.

Investeringsforeningen Maj Invest har ved udgangen af farste halvar 2019 en for-
mue pa 22 mia. kr., hvilket er en fremgang pa cirka 1 mia. kr. i forhold til ultimo

2018. | samme periode er der udbetalt betydelige belgb i udbytter til investorerne.

Udvikling i formue (mia. DKK)
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MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning til formuende kunder om aktivalloke-
ring samt kapitalforvaltning af barsnoterede vaerdipapirer og investeringsforeninger.
Ngglebegreber er en stringent investeringsproces med fokus pa en solid risikosty—

ring og langsigtet formueopsparing for kunderne.

Maj Invest Formueforvaltning komplementerer selskabets gvrige omrader. Ved rad-
givning af kunderne traekkes pa de kapitalforvaltnings- og analysekompetencer, der

eksisterer i selskabet.

MAJ INVEST INVESTOR RELATIONS & MARKETS

Investor Relations varetager relationerne til selskabets kunder i Danmark og inter-

nationalt og er omdrejningspunkt for indgaelse af distributionsaftaler og formidling
af information til distributgrer i relation til Investeringsforeningen Maj Invest. Inve-
stor Relations deltager aktivt i udbygningen af selskabets internationaliseringsstra-
tegi. Saledes er der sket en vasentlig udvidelse af distributionsnettet med distribu-
tion af Maj Invest Funds-produktet i flere europaiske lande. Maj Invest Funds, der

er en Luxembourg-baseret investeringsforening, giver primart internationale inve-
storer mulighed for at investere i selskabets globale valueaktieprodukt, hvis de ikke

gnsker en diskretionaer portefgljeplejeaftale.

Maj Invest Markets handler savel danske som udenlandske aktier og investerings-
foreningsbeviser. Maj Invest Markets er handelsberettiget medlem af Nasdagq OMX

Nordic-barsen og servicerer professionelle investorer.

Maj Invest Markets er prisstiller i samtlige afdelinger i Investeringsforeningen Maj

Invest.

MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de st@rste private equity-radgivere i segmentet mindre
og mellemstore virksomheder i Danmark. Der radgives om investeringer i unoterede

aktier i Danmark.
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Maj Invest Equity radgiver fem fonde. LD Equity 1, LD Equity 2 og LD Equity 3 har af-
viklet de sidste unoterede portefgljeselskaber. Maj Invest Equity 4 er fuldt investe-
ret, og der er i 2019 gennemfeart et succesfuldt exit af en portefgljevirksomhed,
hvorefter der er fem virksomheder tilbage i fonden. Maj Invest Equity 5 har forelgbig

investeret i otte portefaljevirksomheder og er fortsat i investeringsperioden.

Maj Invest Equity har et stort investeringsteam med solid og mangearig erfaring, vi-

den og netvaerk inden for private equity-investeringer i segmentet mindre og mel-

lemstore unoterede danske virksomheder.

12
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Fokus i Maj Invest Equity har i forste halvar 2019 dels vaeret pa at videreudvikle ek-
sisterende portefaljevirksomheder, og dels er der gennemfart et exit. Herudover har
fokus vaeret pa at identificere og vurdere potentielle nye virksomheder, der kan in-

vesteres i, hvilket har resulteret i keb af tre portefaljevirksomheder.

Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om kgb af Good Food Group
A/S samt Emballagegruppen A/S med aktiviteter inden for fadevarer og emballage.
Handlerne blev endeligt gennemfart i begyndelsen af 2019. Der er ligeledes blevet
radgivet om keb af Wendelbo Mabel Design A/S. Wendelbo producerer og markeds-
farer magbler. Med Maj Invest Equitys partnerskabstankegang og den meget succes-
fulde investering i Muuto er det planen, at Wendelbos internationale ekspansion skal
accelerere med Maj Invest Equity 5 K/S som hovedejer. Med disse tre investeringer

har Maj Invest Equity 5 K/S i alt investeret i otte virksomheder.

Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 4 K/S om salg af ProLan A/S. ProLgn
A/S er en farende leverander af lgnsoftware til sma og mellemstore virksomheder.
Aftalen blev endeligt effektueret primo juli 2019. Salget af ProLgn A/S har givet in-

vestorerne et meget tilfredsstillende afkast.

Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-koncernen ud fra de samme
principper som FN's principper for ansvarlige investeringer (UN PRI). For de nyere
fonde, Maj Invest Equity 4 K/S og Maj Invest Equity 5 K/S, stilles der krav om, at
portefaljevirksomhederne efterlever internationale retningslinjer og konventioner
inden for omraderne menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-

korruption.

MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

Maj Invest Equity International er radgiver for fire private equity-fonde. To investerer
inden for mikrofinansiering, og to investerer i virksomheder i Vietnam og Indone-

sien.

Radgivningen af og selve investeringsprocessen i de internationale private equity-

aktiviteter bygger pa den erfaring og ekspertise, som selskabet gennem tiden har
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opnaet i forbindelse med radgivning om private equity-investeringer i Danmark. Sa-
ledes har selve investeringsprocessen visse lighedspunkter med strategien vedrg-
rende kgb og salg af danske virksomheder. Ved at supplere disse kompetencer med
lokalt kendskab opnas stor konkurrencedygtighed i den enkelte fond. Det lokale

kendskab sikres bl.a. ved, at koncernen er reprasenteret i Peru og Indien.

Maj Invest Equity International er radgiver for Danish Microfinance Partners K/S
(fond 1) og Maj Invest Financial Inclusion Fund Il (fond Il), som investerer i topseg-
mentet af finansielle institutter og selskaber, herunder specialiserede banker, i La-
tinamerika, Asien og Afrika, som tilbyder finansielle serviceydelser til kundegruppen
under middelklassen, der ofte ikke har adgang til finansielle serviceydelser fra al-
mindelige kommercielle banker. Lan, opsparing, forsikring og betalingsformidling er
typiske serviceydelser. Lanene ydes enten til grupper, til individuelle personer eller

til mindre virksomheder.

Danish Microfinance Partners K/S (fond 1) har i alt fem investeringer tilbage i porte-
faljen. Tre af disse er direkte investeringer, og de gvrige to er "fund of funds”. Der
er i halvaret arbejdet med en videreudvikling af disse med henblik pa et efterfal-

gende salg.

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S (fond Il) har foretaget seks investeringer i
alt, hvoraf to er i Latinamerika, en er i Afrika/Kina, og tre er i Indien. Maj Invest
Equity International har i halvaret radgivet om nogle follow-on-investeringer i flere

af de eksisterende portefgljeinvesteringer.

Maj Invest Equity International forventer i lgbet af andet halvar 2019 at pabegynde
radgivning af den nye fond, Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S. Dette er den
tredje fond, der skal investere inden for mikrofinansiering og finansielle selskaber,
som Maj Invest Equity International vil radgive, og fonden vil investere efter samme

investeringsstrategi som de to nuvarende fonde.
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Koncernen har selskaber i Peru og Indien, der fungerer som konsulenter for Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S angaende investeringer inden for mikrofinansiering

i Latinamerika og Indien.

Maj Invest Equity International er herudover radgiver for fonden Maj Invest Equity
Vietnam | K/S om investeringer i virksomheder i Vietnam. Fonden, der blev etableret
i 2009, var den farste fond, som Maj Invest Equity International radgav. Der er i
halvaret arbejdet med en videreudvikling af den sidste virksomhed i portefaljen med

henblik pa salg af denne.

Maj Invest Equity International radgiver en opfalgende private equity-fond, Maj In-
vest Equity Southeast Asia Il K/S. Der er foretaget fire investeringer i alt, hvoraf to

har aktiviteter i Indonesien, og to har aktiviteter i Vietnam.

Det er besluttet, at koncernens fremtidige fokus for de internationale private equity-
aktiviteter vil blive koncentreret omkring mikrofinansieringsaktiviteterne. Som fglge
heraf vil der ikke blive foretaget nyinvesteringer i virksomheder i Vietnam eller Indo-
nesien, men eksisterende investeringer vil blive videreudviklet med henblik pa frem-
tidige exits. Som falge heraf er der pabegyndt en afvikling af koncernselskabet i

Vietnam og reprasentationskontoret i Indonesien.



LEDELSESBERETNING

KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD M.V.

Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S er et helejet datterselskab af Maj Invest Hol-

ding A/S, der er modervirksomhed i Maj Invest-koncernen. En vaesentlig del af kon-

cernens aktiviteter ligger i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest

Equity A/S. Maj Invest-koncernen bestar herudover af Maj Bank A/S samt en raekke

managementselskaber relateret til koncernens aktiviteter inden for forretningsom-

radet Maj Invest Equity.

KONCERNSTRUKTUR
Maj Invest
Holding A/S
[Lc-:% Ilm% 100% lmu % 100% | 100 % 100 % 100%
Fondsmeegler- Mai Invest Maj Invest Vietnam Maj Invest Maj Invest
Maj Bank A/S selskabet eqJIitv AS Management Singapore South America
Maj Invest A/S Consultancy LLC Private Limited SA*
. Reprmsenta Management . Repramsenta- .
tionskontor 22 lpE1aps | M Equity tionskontor rh;"lrliga(t:grliisrﬂiirr:l?
England Vietnam | Aps Indonesien
General Danish Micro-
MI (US) GP LLC |00 %| Lk Partner finance Partners
LDE 2 ApS Equity Management ApS
Wietham ApS
Danish Micro-
100 % 1o finance Part-
F—— LDE 3 ApS ners General
Partner ApS
10t MIE SEA I GP
ApS
100 % MIFIF 111
GP ApS

*Ejet af to koncernselskaber i forening, hvor Maj Invest Holding /S =jer hovedparten.
Mote: Associersde selskaber indgar ikke | koncernoversigten.

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen bestar af seks medlemmer, hvoraf to er medarbejdervalgte bestyrelses-

medlemmer. Bestyrelserne i Maj Invest Holding A/S og Fondsmaglerselskabet Maj

Invest A/S er identiske, bortset fra at Maj Invest Holding A/S har et tredje medarbej-

dervalgt bestyrelsesmedlem.



LEDELSESBERETNING

Sammen med to medlemmer af koncerndirektionen bestar bestyrelsen i Maj Invest
Equity A/S af de fire generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i Maj Invest

Holding A/S.

Direktionen bestar af tre personer. Alle tre direktarer er tillige direktarer i Maj Invest
Holding A/S, og direktionen i de to selskaber er dermed identiske. To af direkta-
rerne udger tillige direktionen i Maj Invest Equity A/S.
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REGNSKABSBERETNING

Selskabet har i farste halvar 2019 realiseret et resultat fer skat pa 65,8 mio. kr. Efter
skat udgjorde resultatet 50,2 mio. kr. Resultatet er pa niveau med det forventede. |
samme periode sidste ar udgjorde resultatet 63,3 mio. kr. for skat og 49,4 mio. kr.

efter skat.

Resultatet efter skat forrenter den gennemsnitlige egenkapital med 19,6 pct. i forste
halvar 2019.

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG MALING

Den vasentligste risiko ved indregning og maling relaterer sig til markeds- og likvi-
ditetsmaessige dispositioner, performancerelaterede honorarer samt i mindre grad

til opgerelsen af immaterielle anlagsaktiver.

De markeds- og likviditetsmassige dispositioner er langt overvejende placeret i
starre pengeinstitutter i Danmark samt i danske barsnoterede realkreditobligatio-

ner.

De immaterielle aktiver vedrarer standardsoftware. Aktiverne afskrives lgbende, og
den aktuelle brugsvaerdi af software vurderes lgbende. Pa den baggrund skannes
det, at der er beskeden usikkerhed omkring malingen af aktiverne pr. ultimo juni
20109.

Der har i gvrigt ikke vaeret usaedvanlige forhold i regnskabsperioden, der kan have

pavirket indregning eller maling.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE REGNSKABSPOSTER

Netto rente- og gebyrindtagter udgjorde 136,9 mio. kr. i farste halvar 2019 mod

139,9 mio. kr. i samme periode sidste ar.
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Kursreguleringerne udgjorde 2,6 mio. kr. i farste halvar 2019, hvilket er lidt over

samme periode sidste ar, hvor kursreguleringerne udgjorde 2,4 mio. kr.

Selskabet havde i farste halvar 2019 andre driftsindtaegter pa 1,5 mio. kr. mod 0,1
mio. kr. i farste halvar 2018. Andre driftsindtaegter er indtaegter af enkeltstaende

karakter.

Udgifter til personale og administration udgjorde 73,5 mio. kr. i fgrste halvar 2019,
hvilket er et fald pa 3,2 mio. kr. i forhold til ferste halvar 2018, hvor de udgjorde
76,7 mio. kr. Personalerelaterede udgifter er steget med 2,2 mio. kr. til 51,6 mio.
kr. Stigningen vedrgrer i overvejende grad generelle lgnreguleringer samt en stig-

ning i leansumsafgiftssatsen pa 0,5 pct.-point.

@vrige administrationsudgifter er faldet 5,4 mio. kr. til 22,0 mio. kr. i farste halvar
2019. Faldet relaterer sig i overvejende grad til, at der ikke lengere betales for kon-
sulentydelser til visse af koncernens udenlandske selskaber, som falge af at der er

pabegyndt en afvikling af aktiviteterne i Vietham og Indonesien.

Resultatet fgr skat udgjorde 65,8 mio. kr. i ferste halvar 2019. Skatten er opgjort til
15,6 mio. kr., saledes at resultatet efter skat er 50,2 mio. kr. | farste halvar 2018 var

resultatet for skat 63,3 mio. kr. og 49,4 mio. kr. efter skat.

De samlede aktiver udgjorde 318,3 mio. kr. ultimo juni 2019, hvilket er et fald pa
22,0 mio. kr. i forhold til ultimo 2018, hvor aktiverne udgjorde 340,3 mio. kr. Der er
i forste halvar 2019 udbetalt 65,0 mio. kr. i udbytte vedrarende regnskabsaret
2018.

Likvide aktiver i form af tilgodehavender hos kreditinstitutter og obligationer til
dagsveardi udgjorde 226,3 mio. kr. ultimo juni 2019 mod 256,3 mio. kr. ultimo sid-

ste ar. Likvide aktiver udger saledes mere end 70 pct. af de samlede aktiver.



LEDELSESBERETNING

Egenkapitalen udgjorde 249,3 mio. kr. ultimo farste halvar 2019. Dette er et fald pa
14,8 mio. kr. i forhold til ultimo sidste ar. Der er i fgrste halvar 2019 udloddet ud-
bytte for 65,0 mio. kr., hvorimod periodens resultat har pavirket egenkapitalen med
50,2 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Kapitalgrundlaget udgjorde 197,8 mio. kr. ultimo juni 2019, hvilket er pa niveau
med ultimo 2018, hvor kapitalgrundlaget udgjorde 197,1 mio. kr.

Ved udgangen af fgrste halvar 2019 udgjorde de samlede risikoeksponeringer 641,5
mio. kr. fordelt pa henholdsvis 104,8 mio. kr. til poster med kreditrisiko, 50,0 mio.
kr. til poster med markedsrisiko samt 486,7 mio. kr. til poster med operationel ri-

siko. Ultimo sidste ar udgjorde de samlede risikoeksponeringer 640,2 mio. kr.

Kapitalprocenten kan opgeares til 30,8 pct. ultimo farste halvar 2019, hvilket er

uaendret i forhold til ultimo 201 8.

Finanstilsynet har fastsat nogle principper for afvikling og individuelle krav om ned-
skrivningsegnede passiver (NEP-krav). Kravet er fastsat til 63,6 pct. af de samlede
forpligtelser og kapitalgrundlaget. Ultimo juni 2019 svarer dette til 169,7 mio. kr.
Med et aktuelt kapitalgrundlag pa 197,8 mio. kr. svarer dette til en kapitalmassig
overdaekning pa 28,1 mio. kr. i forhold til NEP-kravet.

FORVENTNINGER TIL 2019

De oprindelige forventninger til aret om et resultat efter skat i niveauet 90-110 mio.

kr. fastholdes.

Forventningerne til aret er generelt forbundet med usikkerhed, som skyldes, at den
formueafhangige del af indtaegterne er stigende, hvilket sammen med udviklingen
pa de finansielle markeder ager usikkerheden pa de fremtidige indtaegter. Selskabet

forventer i andet halvar 2019 at pabegynde radgivning af en ny private equity-fond
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inden for mikrofinansiering. Starrelsen af investeringstilsagnet samt opstartstids-
punktet har betydning for indtaegterne. Starrelsen af de performancerelaterede ho-
norarer, som forventes, er vanskelige at forudsige og dermed forbundet med usik-
kerhed.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS AFSLUTNING

Selskabet har ansggt Finanstilsynet om tilladelse til indregning af det labende over-
skud i kapitalgrundlaget. Finanstilsynets tilladelse er opnaet den 17. juli 2019, og
det forventes, at bestyrelsen traeffer beslutning om, at der udloddes et a conto-ud-

bytte pa 50 mio. kr. Udbyttet svarer til niveauet for resultatet for forste halvar.
Der er ikke indtruffet andre begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem

til halvarsrapportens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af

halvarsrapporten vasentligt.
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HALVARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1. halvar 1. halvar
1.000 kr. Note 2019 2018
Renteindtagter 3 285 529
Renteudgifter 4 (285) (167)
Netto renteindtagter (0) 361
Udbytte af aktier m.v. 229 674
Gebyrer og provisionsindtagter 140.993 144.018
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (4.278) (5.109)
Netto rente- og gebyrindtagter 136.943 139.944
Kursreguleringer 5 2.560 2.375
Andre driftsindtaegter 1.533 83
Udgifter til personale og administration 6 (73.546) (76.730)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver (1.677) (2.383)
Resultat far skat 65.813 63.290
Skat (15.584) (13.914)
Periodens resultat 50.228 49.376
Anden totalindkomst - -
Totalindkomst i alt 50.228 49.376
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HALVARSREGNSKAB

BALANCE

1.000 kr. Note 30.06.2019 31.12.2018
AKTIVER

Kassebeholdning 25 26
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 7 72.295 100.561
Obligationer til dagsvaerdi 8 153.986 155.701
Aktier m.v. 9 9.261 8.497
Immaterielle aktiver 1.145 1.831
@vrige materielle aktiver 3.385 3.085
Aktuelle skatteaktiver 11.457 5.388
Udskudte skatteaktiver 209 209
Andre aktiver 10 60.048 59.149
Periodeafgraensningsposter 6.474 5.844
Aktiver i alt 318.286 340.290
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HALVARSREGNSKAB

BALANCE

1.000 kr. Note 30.06.2019 31.12.2018
PASSIVER

Gald

Aktuelle skatteforpligtelser 1.203 -
Andre passiver 12 47.695 55.675
Periodeafgraensningsposter 11.084 11.539
Gald i alt 59.981 67.214
Hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser 13 9.000 9.000
Hensatte forpligtelser i alt 9.000 9.000
Egenkapital

Aktiekapital 15.000 15.000
Overfart overskud eller underskud 234.305 184.076
Foreslaet udbytte - 65.000
Egenkapital i alt 249.305 264.076
Passiver.i alt 318.286 340.290

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 11, 14 og 15.
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EGENKAPITALOPG@RELSE

1. halvar 2019

Aktie- Andre Overfart  Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2018 15.000 - 184.076 65.000 264.076
Periodens resultat - - 50.228 - 50.228
Anden totalindkomst - - - - -
Periodens totalindkomst i alt - - 50.228 - 50.228
Transaktioner med ejere

Udbetalt udbytte 2018 - - - (65.000) (65.000)
Egenkapital 30.06.2019 15.000 - 234.305 - 249.305
2018

Aktie- Andre Overfgrt  Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2017 15.000 - 183.296 55.000 253.296
Periodens resultat - - 114.779 - 114.779
Anden totalindkomst - - - - -
Periodens totalindkomst i alt - - 114.779 - 114.779
Transaktioner med ejere

Udbetalt udbytte 2017 - - - (55.000) (55.000)
Foreslaet udbytte 2018 - - (65.000) 65.000 -
Ekstraordinaert udbytte udloddet i

regnskabsaret - - (49.000) - (49.000)
_Egenkapital ultimo 2018 15.000 - 184.076 65.000 264.076

Selskabets aktiekapital bestar af 15.000.000 stk. aktier a kr. 1, i alt nominelt kr. 15.000.000
(ultimo 2018: 15.000.000 stk.). Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Halvarsrapporten for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S er aflagt i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditin-
stitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten 2018.

NOTE 2 Hoved- og nggletal (5-ars oversigt)

Resultatopggrelse

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

1.000 kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Netto rente- og gebyrindtaegter 136.943 139.944 203.346 131.321 140.899
Kursreguleringer 2.560 2.375 3.496 1.751 7.657
Udgifter til personale og administration (73.546) (76.730) (78.604) (72.095) (70.593)
Periodens resultat 50.228 49.376 98.212 46.006 58.821
Balance

Egenkapital 249.305 247.672 310.790 247.259 233.806
Aktiveri alt 318.286 304.314 393.135 306.090 341.170

Nggletal m.v.

Egenkapitalforrentning for skat 25,6% 25,3% 35,8% 22,9% 27,2%
Egenkapitalforrentning efter skat 19,6% 19,7% 27,9% 17,8% 20,8%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,87 1,80 2,55 1,80 2,07
Omkostningsprocent 53,3% 55,6% 39,2% 55,7% 48,2%
Kernekapitalprocent 30,8% 32,2% 30,4% 29,3% 29,3%
Kapitalprocent 30,8% 32,2% 30,4% 29,3% 29,3%
Kapitalgrundlag i forhold til

minimumskapitalkrav 3,9 4,0 3,8 3,7 5,2

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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NOTER

1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2019 2018
NOTE 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 50 34
Obligationer 235 494
| alt renteindtagter 285 529
NOTE 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (188) (167)
@vrige renteudgifter 97) a
| alt renteudgifter (285) (167)
NOTE 5 Kursreguleringer
Obligationer 335 (399)
Aktier m.v. 2.517 2.444
Valuta 24 213
Afledte finansielle instrumenter (317) 118
I alt kursreguleringer 2.560 2.375
NOTE 6 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse og direktion:
Bestyrelse (500) (500)
Direktion (5.489) (5.663)
| alt (5.989) (6.163)
Personaleudgifter:
Lenninger (35.781) (34.129)
Pensioner (3.458) (3.275)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lansum (6.325) (5.789)
| alt (45.564) (43.193)
@vrige administrationsudgifter (21.992) (27.374)
| alt udgifter til personale og administration (73.546) (76.730)
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet til
fuldtidsbeskaftigede 63 63
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NOTER

1.000 kr. 30.06.2019 31.12.2018

NOTE 7 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 72.295 100.561
I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 72.295 100.561

NOTE 8 Obligationer til dagsvardi

Andre realkreditobligationer 153.986 155.701
| alt obligationer til dagsveerdi 153.986 155.701
Renterisiko 1.112 1.298

Selskabet har 30. juni 2019 stillet obligationer til en kursvardi af 36,5 mio. kr. (ultimo de-
cember 2018: 36,2 mio. kr.) til sikkerhed for derivathandel og afvikling af barshandler.

NOTE 9 Aktier m.v.

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa Nasdaq
OMX Copenhagen A/S 9.261 8.497

| alt aktier m.v. 9.261 8.497

NOTE 10 Andre aktiver

Forskellige debitorer 42.642 43.839
Positiv dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 1.404 114
Tilgodehavende renter og provision 15.415 15.129
Andre aktiver 587 67
| alt andre aktiver 60.048 59.149

Under forskellige debitorer indgar mellemvarende med
tilknyttede virksomheder med 11.557 11.537

NOTE 11 Eventualaktiver

Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har indgdet en raekke investeringsradgivningsaf-
taler, som indebarer betaling af et performanceafhangigt forvaltningshonorar/praefe-
renceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et afkast ud over et aftalt niveau, kan
selskabet indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som performanceafhangigt
forvaltningshonorar/praeferenceafkast. Disse honorarer opggres typisk kvartalsvis og
kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der ikke betales mere, end der

er sikkerhed for, at selskabet vil erhverve ret til.
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NOTER

NOTE 11 fortsat
Pr. 30. juni 2019 kan det performanceafhangige forvaltningshonorar/praeferenceaf-
kast, som selskabet endnu ikke har erhvervet ret til, opgeres til ca. 18 mio. kr. (pr. 31.

december 2018: ca. 20 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

1.000 kr. 30.06.2019 31.12.2018

NOTE 12 Andre passiver

Forskellige kreditorer 7.372 8.934
Negativ dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 1.368 99
Skyldige renter og provision 16.724 17.260
@vrige passiver 22.230 29.382
| alt andre passiver 47.695 55.675

Under forskellige kreditorer indgar mellemvarende med
tilknyttede virksomheder med 678 2.211

NOTE 13 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrgrer incitamentsforpligtelser af indtaegtsfarte performan-

ceafhangige forvaltningshonorarer.

NOTE 14 Garantier og eventualforpligtelser

Garantier m.v.

@vrige garantier (indestaelse over for

Indskydergarantifonden) 356 332
| alt garantier m.v. 356 332

Andre forpligtende aftaler
Moderselskabet, Maj Invest Holding A/S, har indgaet aftale om leje af lokalerne pa Gammel-
torv 18, som selskabet betaler en andel af. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med seks

maneders varsel. Fra udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.

Selskabet har indgaet aftale om et bgrshandelssystem. Denne aftale lgber frem til 30. sep-
tember 2019.
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NOTER

1.000 kr. 30.06.2019 31.12.2018

NOTE 14 fortsat

Inden for 1 ar 195 431
I alt andre forpligtende aftaler 195 431

Selskabet er faellesregistreret for moms og lgnsumsafgift med Maj Invest Holding A/S, Maj
Invest Equity A/S samt Maj Bank A/S og hafter solidarisk herfor. Selskabet indgar i sambe-
skatning med samtlige koncernselskaber hjemmehgrende i Danmark. Som datterselskab
hafter selskabet ubegranset og solidarisk med de gvrige selskaber i sambeskatningen for
danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskat-
ningskredsen. Pr. 30. juni 2019 er der et aktuelt skatteaktiv pa i alt 12.283 tkr. samt en
aktuel skatteforpligtelse pa 1.591 tkr. vedragrende tidligere ar inden for sambeskatnings-

kredsen (pr. 31. december 2018 var der et aktuelt skatteaktiv pa 11.492 tkr.).

NOTE 15 Nartstdende parter og ejerforhold
Bestemmende indflydelse

Maj Invest Holding A/S, Gammeltorv 18, 1457 Kabenhavn K, har bestemmende ind-
flydelse i selskabet.

Selskabet har indgaet aftaler med Maj Invest Equity A/S vedrarende en del af de
investeringsmaessige opgaver. Ydelserne afregnes pa markedsvilkar. Selskabet har
indgaet en aftale med Maj Bank A/S om radgivning af bankens egenbeholdning.
Aftalen er af uvaesentlig skonomisk karakter og er indgaet pa omkostningsdak-

kende basis.

@vrige nertstaende parter
Selskabets nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers
familiemedlemmer. Nartstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor farnavnte

personer har vaesentlige interesser.

Direktionen deltager som specialkommanditister i en eller flere private equity-fonde,

som selskabet er radgiver for, og pa lige vilkar med de avrige specialkommanditister.
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NOTER

NOTE 15 fortsat
Samtlige bestyrelsesmedlemmer samt hele direktionen og/eller selskaber, der er naert-

staende til direktionsmedlemmerne, ejer aktier i moderselskabet, Maj Invest Holding
A/S.

Selskabet har ikke stiftet lan, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse,

disse personers familiemedlemmer eller selskaber, som de har vasentlige interesser i.

Der har i 1. halvar 2019 ikke vaeret usadvanlige transaktioner med naertstaende par-

ter.

Ejerforhold
Selskabet er et 100-pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S, Kgbenhavn. Halv-
arsregnskabet for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S indgar som en del af koncern-

regnskabet for Maj Invest Holding A/S.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S for perioden 1. januar 2019 - 30. juni 2019.

Bestyrelsen og direktionen erklaerer, at det er vores opfattelse, at:
e Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

o Halvarsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2019 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter.

e Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i virksom-
hedens aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici

og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden kan pavirkes af.

Halvarsrapporten er ikke revideret og har ikke varet genstand for review.

DIREKTION
Kebenhavn, den 28. august 2019

Jeppe Christiansen Erik Holm
Administrerende direktar Direktar
Henrik Parkhaoi

Direktar

BESTYRELSE

Kebenhavn, den 28. august 2019

Tommy Pedersen Nils Bernstein
Formand

Ruth Schade Jorgen Tang-J/ensen
Tomas Munksgard Hoff Anders Maller Olesen
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