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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011 for Maj Invest Equity A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig og de udevede regnskabsmaessige
sken for forsvarlige.

Arsregnskabet giver derfor efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets
aktiver og passiver, den finansielle stilling samt af resultatet af selskabets aktivite-
ter.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse

for de forhold, som den omhandler, og beskriver selskabets vasentligste risici og

usikkerhedsfaktorer.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 28. februar 2012

g % /\/ A W
gjmolm Niels Retball

|rekt¢ar

Hove Sorensen N/els Toft

Ao

Erik Holm




PATEGNINGER
DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER
Til kapitalejerne i Maj Invest Equity A/S

Pategning pa irsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Maj Invest Equity A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011.
Arsregnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og
noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
nedvendig for at udarbejde et drsregnskab uden veasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici
for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et
irsregnskab, der giver et retvisende billede. Formdlet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt den samlede prasentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konkiusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2011 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillzg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 28. februar 2012

KPMG

Statsaugoriseret Reyisionspartnerselskab
Per Gurfslev Ole Karstensern

statsaut. revisor
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Maj Invest Equity A/S er moderselskab

for LDE 1 ApS, LDE 2 ApS og LDE 3 ApS.

Maj Invest Equity A/S ejes fra 14. september 2011
fuldt ud af Maj Invest Holding A/S.



LEDELSESBERETNING
LEDELSENS BERETNING

Maj Invest Equity A/S (tidl. LDE Managemet ApS) er stiftet med det formal at eje
kapitalinteresser i komplementarselskaberne LDE 1 ApS, LDE 2 ApS og LDE 3 ApS samt
at udfere administrations— og radgivningsopgaver.

Selskabet har i regnskabsaret udfert radgivnings- og administrationsopgaver i
henhold til indgaede aftaler med kunderne: LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S, LD
Equity 3 K/S og Maj Invest Equity 4 K/S. Radgivnings- og administrationsopgaverne
for Maj Invest Equity 4 K/S er startet op i slutningen af august 2011, hvor Maj Invest
Equity 4 K/S blev etableret.

Selskabet har indgaet flere radgivningsaftaler vedrerende en del af de investerings-
massige opgaver med Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og flere aftaler
vedrarende de administrative opgaver med Maj Invest Holding A/S.

Som omtalt i arsrapporten for 2010 varetages nogle af de investeringsmassige
opgaver, som tidligere blev varetaget af Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S med
virkning for regnskabsaret 2011 af Maj Invest Equity A/S. Det drejer sig om ydelser
vedrerende pitagelse af bestyrelseshverv, udsvelse af stemmeret mv. pa generalfor-
samlinger mv. - og indgaelse af nogle aftale- og selskabsretlige dokumenter udfra
fuldmagter. Til varetagelse af ovennavnte opgaver er equitymedarbejderne
dobbeltansat i henholdsvis Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Equity
A/S. En del af honorarindtaegterne fra radgivningsaftaler og administrationsopgaver
aflejres fra 2011 i Maj Invest Equity A/S, ligesom selskabets personaleomkostninger er
steget.

Maj Invest Equity A/S har i 2011 stiftet den erhvervsdrivende fond "Fonden Maj Invest
Equity General Partner". Fondens formal er at vaere komplementar i kommandit-
selskaber og deltage i ledelsen og driften af disse (private equity-fonde) samt udeve
anden virksomhed, der er forbundet hermed. Der er ikke tillagt Maj Invest Equity A/S
eller andre fordele i forbindelse med stiftelsen, og Fondens midler kan ikke pa noget
tidspunkt ga tilbage til Maj Invest Equity A/S.

Regnskab
Selskabet har i regnskabsaret 2011 realiseret et resultat pa -179 t. DKK. Resultatet er

som forventet, henset til arets aktiviteter.



LEDELSESBERETNING
LEDELSENS BERETNING

Maj Invest Equity A/S har i 2011 modtaget et performanceafhangigt forvaltnings-

honorar pa 100.000 t. DKK (40.000 t. DKK i 2010) fra LD Equity 1 K/S. Det perfor-
manceafhangige forvaltningshonorar er, jf. de indgaede kontrakter, viderebetalt til
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S.

Selskabets forvaltningshonorar udger 55.911 t. DKK mod 70.280 t. DKK i 2010,

Faldet skyldes, som forventet, faldende forvaltningshonorar fra LD Equity 1 K/S og LD
Equity 2 K/S, som felge af, at investeringsperioden i disse fonde er udlabet.

Kapitalforhold

| forbindelse med LDE Management ApS' omdannelse til Maj Invest Equity A/S i maj
2011, blev der foretaget en kapitalforhajelse i Maj Invest Equity A/S . Kapitalen blev
forhgjet fra nom. 392 t. DKK til nom. 500 t. DKK ved kontant indskud pa 108 t. DKK.

Overskudsdisponering
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at drets resultat overfares til
naste ar.

Forventninger til 2012
For 2012 forventes et positivt resultat.

Begivenheder efter regnskabsperiodens afslutning

Der er ikke indtradt begivenheder efter regnskabsperiodens udleb og frem til
arsrapportens underskrivelse, der vil kunne forrykke vurderingen af arsrapporten
vasentligt.



ARSREGNSKAB

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Arsrapporten for Maj Invest Equity A/S er aflagt i overensstemmelse med reglerne i
arsregnskabsloven for klasse B virksomheder.

Maj Invest Equity A/S indgar i koncernregnskabet for Maj Invest Holding A/S.

Med henvisning til arsregnskabslovens § 110 udarbejdes der ikke koncernregnskab
for Maj Invest Equity A/S koncernen, idet Maj Invest Equity A/S koncernen opfylder
undtagelsesbestemmelserne for mindre koncerner.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2011 er aflagt i 1.000 DKK.

Generelt om indregning og maling
Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, og alle
omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, indregnes i resul-
tatopgearelsen.

Alktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan madles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skono-
miske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende
males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der frem-
kommer, inden arsrapporten aflegges, og som be- eller afkrafter forhold, der
eksisterer pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed
valuta.

RESULTATOPG@RELSEN

Andre driftsindtazgter

Andre driftsindtaegter omfatter fast forvaltningshonorar og performanceafhangigt
forvaltningshonorar. Performanceafhangigt forvaltningshonorar relaterer sig til



ARSREGNSKAB

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

afkast af realiserede og urealiserede vardireguleringer i private equity-fondene.

Performanceafhangigt forvaltningshonorar indtaegtsfaeres, nar selskabet har
erhvervet ret til at modtage dette. Frem til erhvervelsen af retten hertil omtales
forholdet under "Eventualaktiver”.

Fast forvaltningshonorar periodiseres i takt med, at de optjenes og indregnes i
resultatopgerelsen med de belab, der vedrarer regnskabsperioden.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter gager og pensioner mv. til medarbejdere.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter videreformidlet radgivnings- og administra-
tionshonorar, viderebetalt performanceafhangigt forvaltningshonorar og diverse
administrationsomkostninger.

Andre driftsomkostninger periodiseres i takt med, at de afholdes og indregnes i
resultatopgerelsen med de belagb, der vedrarer regnskabsperioden.
Performanceafhangigt forvaltningshonorar udgiftsferes i takt med, at der er
erhvervet ret til at modtage det tilsvarende indtaegtsfarte belgb.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Den forholdsmassige andel af nettoresultatet for aret i dattervirksomheder ind-
regnes som indtegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Skat af arets resultat

Selskabet er fra 14. september 2011 omfattet af sambeskatning med Maj Invest
Holding A/S. Selskabet var frem til denne dato administrationsselskab for sambe-
skatning med datterselskaberne LDE 1 ApS, LDE 2 ApS samt LDE 3 ApS. Maj Invest
Holding A/S fungerer fra 14. september 2011 som administrationsselskab for
sambeskatningen og afregner som felge heraf alle betalinger af selskabsskat med
skattemyndighederne.

Skatteeffekten af sambeskatningen med moderselskabet fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. De
sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat, der bestar af drets sambeskatningsbidrag og ®ndring i
udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til
arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til
egenkapitaltransaktioner.



ARSREGNSKAB
ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

BALANCEN

AKTIVER

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vardis
metode. Den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmassige
indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificerbare
nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i
tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder hen-
lgges via overskudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre
vaerdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver. Reserver reduceres med
udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevag-
elser i dattervirksomhederne.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter vedrarer afholdte forudbetalte administrations- og

o . .
radgivningshonorarer.

PASSIVER

Selskabsskat og udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Efter sambeskatningsreglerne afvikles selskabets haftelse overfor skattemyndig-
hederne i takt med betaling af sambeskatningsbidrag til administrationsselskabet.
Tilgodehavende og skyldige sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under
henholdsvis tilgodehavende og geald til tilknyttede virksomheder.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige
forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og for-
pligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med
balancedagens lovgivning vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge af 2ndringer i
skattesatser indregnes i resultatopgerelsen. For indevarende ar er anvendt en
skattesats pa 25 %.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremfarselsherettiget
skattemassigt underskud, males til den vardi, hvortil aktivet forventes at kunne
realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle
udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvardi.

10



ARSREGNSKAB

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anden gald
Udgifter der farst forfalder efter regnskabsperiodens udlegb optages som
anden gald.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter vedrarer modtagne forudbetalinger af forvalt-
ningshonorar.

11



ARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE

1.000 kr. Note 2011 2010
Andre driftsindtaegter 1 155.911 110.330
Personaleomkostninger 2 (12.367) (50)
Andre driftsomkostninger 3 (143.836) (110.280)
Resultat far finansielle poster (291) -
Indtzgter af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder 85 83
Finansielle indtagter 4 43 4
Finansielle omkostninger 5 (5) (3)
Resultat fer skat (167) 84
Skat 6 (12) -
Arets resultat (179 84
RESULTATDISPONERING

Til disposition

Arets resultat (179) 84
| alt til disposition (179) 84
Anvendelse af det til disposition varende belsb

Henlagt til reserve for nettoopskrivning efter

indre vaerdis metode 85 83
Overfaort til naste ar (264) 1
| alt anvendt (179) 84

12




ARSREGNSKAB

BALANCE

1.000 kr. Note 31.12.2011 31.12.2010
AKTIVER

Anlagsaktiver

Finansielle anlagsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 7 595 510
Finansielle anlaegsaktiver i alt 595 510
Omsatningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavende selskabsskat - 21
Andre tilgodehavender 327 86
Periodeafgransningsposter 4.722 15.696
Tilgodehavender i alt 5.048 15.803
Likvide beholdninger 15.702 5.327
Omsatningsaktiver i alt 20.750 21.130
Aktiver i alt 21.346 21.640
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 500 392
Reserve for nettoopskrivning efter den

indre vaerdis metode 213 128
Overfert resultat 14 278
Egenkapital i alt 727 798
Kortfristede galdsforpligtelser

Geeld til tilknyttede virksomheder 485 -
Anden gezeld 2.125 33
Periodeafgransningsposter 18.009 20.810
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 20.619 20.843
Galdsforpligtelser i alt 20.619 20.843
Passiver i alt 21.346 21.640
Eventualaktiver 8

Eventualforpligtelser 9

13



ARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPGORELSE

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
Aktie-  indre vardis Overfart
kapital metode resultat lalt
Pr.31.12.2011
1.000 kr.
Egenkapital primo 392 128 278 798
Kapitalforhajelse 108 - - 108
Overfart fra
resultatdisponering - 85 (264) (179)
Egenkapital ultimo 500 213 14 727
Pr.31.12.2010
1.000 kr.
Egenkapital primo 392 295 27 714
Modtaget udbytte = (250) 250 -
Overfort fra
resultatdisponering - 83 1 84
Egenkapital ultimo 392 128 278 798
Pr. 31.12.2009
1.000 kr.
Egenkapital primo 392 210 24 626
Overfart fra
resultatdisponering - 83 1 84
Egenkapital ultimo 392 293 25 710

Selskabets aktiekapital bestar af 500.000 stk. aktier a DKK 1, i alt nominelt
DKK 500.000. Ingen aktier er tillagt sarlige rettigheder.

14



ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr. 2011 2010
NOTE 1 Andre driftsindtzgter

Forvaltningshonorar 55.911 70.330
Performanceafhangigt forvaltningshonorar 100.000 40.000
| alt andre driftsindtagter 155.911 110.330
NOTE 2 Personaleomkostninger

Lenninger 10.218 50
Pensioner 892 -
Udgifter til social sikring 1.257 -
| alt personalomkostninger 12.367 50
NOTE 3 Andre driftsomkostninger

Radgivningshonorar 37.916 63.252
Administrationshonorar 5.591 7.028
Performanceafhangigt forvaltningshonorar 100.000 40.000
@vrige driftsomkostninger 328 -
| alt andre driftsomkostninger 143.836 110.280
NOTE 4 Finansielle indtagter

Renteindtagter 43 4
I alt finansielle indtazgter 43 4
NOTE 5 Finansielle omkostninger

Gebyrer (5) (3)
| alt finansielle omkostninger (5) 3)
NOTE 6 Skat

Arets aktuelle skat 12 -
I alt skat 12 -

15




ARSREGNSKAB

NOTER
1.000 kr. 31.12.2011 31.12.2010
NOTE 7 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Anskaffelsesvardi primo 382 382
Tilgang - -
Anskaffelsesvaerdi ultimo 382 382
Op- og nedskrivninger primo 128 295
Modtaget udbytte i aret = (250)
Arets resultat 85 - 83
Op- og nedskrivninger ultimo 213 128
Bogfart vardi ultimo 595 510
Anparts- Egen-
Dattervirksomheder kapital kapital* Resultat® Ejerandel
LDE T ApS, Kegbenhavn 125 200 27 100%
LDE 2 ApS, Kebenhavn 125 208 28 100%
LDE 3 ApS, Kebenhavn 125 189 30 100%

* jf. arsrapport for 2011.

NOTE 8 Eventualaktiver

Maj Invest Equity A/S har indgaet radgivningsaftaler med LD Equity 1 K/S,
LD Equity 2 K/S, LD Equity 3 K/S og Maj Invest Equity 4 K/S, som kan inde-
bare modtagelse af et performanceafhangigt forvaltningshonorar. Dette
indebarer, at nar der opnas et afkast ud over et aftalt niveau, kan Maj
Invest Equity A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som
performanceafhangigt forvaltningshonorar. Disse honorarer opgeres typisk
kvartalsvis og kan ogsa forfalde til kvartalsvis betaling, men der udbetales
ikke mere end der er forventning om, at Maj Invest Equity A/S har erhvervet
ret til. Pr. 31. december 2011, er de ikke udbetalte performanceafhangige
forvaltningshonorarer opgjort til 255.000 t. DKK.

Maj Invest Equity A/S har forpligtet sig til at viderebetale det performance-
afhangige forvaltningshonorar til Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S.

16



ARSREGNSKAB
NOTER

31.12.2011

NOTE 9 Eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet Maj Invest Holding A/S og dets
sambeskattede selskaber (frem til 14. september 2011 var selskabet administrations-
selskab og sambeskattet med dets datterselskaber). Efter sambeskatningsreglerne
overtager moderselskabet som administrationsselskab haftelsen for selskahets
selskabskatter overfor skattemyndighederne i takt med Maj Invest Equity A/S'
betaling af sambeskatningsbidrag.

Maj Invest Equity A/S har indgdet en aftale med Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
om at varetage radgivningsopgaver og en aftale med Maj Invest Holding A/S om at
varetage administrationsopgaver.

Maj Invest Equity A/S har i forbindelse med etablering af Maj Invest Equity 4 K/S

givet investeringstilsagn som specialkommanditist. Restforpligtelsen for investerings-
tilsagnet udger 50 t. DKK pr. 31. december 2011.
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