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HOVED- OG N@GLETAL HALVAR

Resultatopgorelse

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

1.000 kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Bruttoindtaegter i alt 148.564 164.927 140.804 114.169 161.825
- Netto rente- og gebyrindtaegter 140.899 155.739 139.154 112.758 160.132
- Kursreguleringer 7.657 9.188 1.639 1.400 1.509
- Andre driftsindtaegter 9 - 10 10 184
Udgifter til personale og administration (70.593) (67.475) (66.582) (80.995) (139.119)
Periodens resultat 58.821 72.591 54.466 24.178 15.926
Balance
Egenkapital 233.806 296.984 217.102 159.473 124.503
Aktiver i alt 341.170 411.954 443.422 363.217 408.177
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 27,2% 32,2% 35,4% 21,9% 15,3%
Egenkapitalforrentning efter skat 20,8% 24,3% 26,6% 16,4% 11,5%
Indtjening pr. omkostningskrone 2,07 2,40 2,07 1,39 1,15
Omkostningsprocent 48,2% 41,7% 48,4% 71,9% 86,9%
Kernekapitalprocent 32,1% 32,4% 36,9% 25,1% 79,8%
Kapitalprocent 32,1% 33,5% 50,1% 39,3% 134,4%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 6,6 6,9 8,0 4.6 4.6

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

Resultatopgarelse

1.000 kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Bruttoindtagter i alt 277.682 315.506 228.792 227.698 210.108
- Netto rente- og gebyrindtaegter 266.339 309.023 222.052 224.682 206.420
- Kursreguleringer 11.343 6.472 5.010 2.009 3.116
- Andre driftsindtaegter - 10 1.730 1.008 573
Udgifter til personale og administration (132.378) (129.721) (149.421) (188.307) (167.334)
Arets resultat 108.091  136.758 57.340  26.717 _ 30.154
Balance
Egenkapital 332.484 299.393 192.635 135.295 153.578
Aktiver i alt 445.062 428.224 402.767 338.127 384.518

Nggletal m.v.

Egenkapitalforrentning for skat 45,3% 74,2% 46,5% 24,9% 25,6%
Egenkapitalforrentning efter skat 34,2% 55,6% 35,0% 18,5% 19,2%
Indtjening pr. omkostningskrone 2,06 2,37 1,50 1,19 1,24
Omkostningsprocent 48,5% 42,2% 66,7% 84,2% 80,8%
Kernekapitalprocent 31,0% 35,1% 24,6% 135,5% 156,5%
Kapitalprocent 31,0% 35,1% 38,4% 210,4% 234,9%

Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 6,7 6,1 4,6 4,7 5,7

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

Udviklingen i forretningsomfanget i ferste halvar 2015 har varet bedre end forven-
tet med et tilfredsstillende resultat for perioden. Falgende hovedpunkter kan frem-

haeves:

e Resultatet efter skat udgjorde 58,8 mio. kr., hvilket er over det forventede,
men lavere end i farste halvar 2014, der var pa 72,6 mio. kr.

e Egenkapitalen ultimo juni 2015 var 233,8 mio. kr., og den gennemsnitlige
forrentning blev i perioden 20,8 pct. efter skat.

e Kapitalgrundlaget udgjorde 219,8 mio. kr. ultimo juni 2015, og kapitalpro-
centen er i halvaret steget 1,1 procentpoint og udger nu 32,1 pct. Kapital-
procenten befinder sig vaesentligt over lovens minimumskrav.

e Selskabet har i forste halvar 2015 oplevet en vakst pa over 30 pct. i den
samlede formue, der radgives om.

e Maj Invest Asset Management, der bl.a. radgiver Maj Invest Funds i Luxem-
bourg, har faet flere internationale investorer og en haj vakst i formuen.

e Formuen i Investeringsforeningen Maj Invest er steget med mere end 3 mia.
kr. i farste halvar 2015 og udger nu 13,6 mia. kr.

e Maj Invest Equity har i perioden radgivet ved salg af savel en virksomhed
samt frasalg af en aktivitet i en portefeljevirksomhed.

e Maj Invest Equity International har pabegyndt radgivning af to nye private
equity-fonde. Den ene, der har fokus pa investeringer i unoterede virksom-
heder i Vietnam og Indonesien, fik ved etableringen et kapitaltilsagn pa 90
mio. USD. Den anden, der har fokus pa investering i unoterede virksomheder
inden for finansiel infrastruktur og banksektoren i Latinamerika, Asien og Af-
rika, fik ved etableringen et kapitaltilsagn pa 75 mio. USD. Maj Invest Equity
International har radgivet begge fonde om deres farste investeringer.

e Forventningerne til nettoresultatet i 2015 opjusteres til 70-90 mio. kr. fra

45-65 mio. kr. efter skat.
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Udvikling siden etableringen

Siden etableringen i maj 2005 har selskabet haft en positiv udvikling i forretnings-
omfang og antal kunder. Selskabet er en del af en finansiel koncern, der hidtil har
haft to hovedforretningsomrader, Asset Management og Private Equity, der begge
primart har serviceret institutionelle investorer og storkunder. Med etableringen af
Maj Bank i labet af 2015 vil koncernen fa sit tredje forretningsomrade inden for op-
sparings- og investeringsprodukter. Med det kommende tredje forretningsomrade

vil koncernen ligeledes servicere privatkunder.

Maj Invest-koncernen er i dag reprasenteret i seks lande.

Londogi

Lima, Peru

Udviklingen i koncernens aktiviteter siden 2005 fremgar af oversigten med milepae-

le.
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Milep=ele for Maj Invest-koncernen

2014

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

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

2010
Etablering af private equity-fonden Danish
Microfinance Partners

2008
Investeringsforeningen Maj Invest rates forste
gang af Morningstar

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

20. maj 2005
Modtagelse af tilladelse fra Finanstilsynet. Op-
start af Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S

r

h 2015

Etablering af Maj Bank.
Etablering af fondene Maj Invest Southeast Asia
IT og Maj Invest Financial Inclusion Fund II

2013
Etablering af investeringsforeningen Maj Invest
Funds, Luxembourg

2011
Etablering af private equity-fonden Maj Invest
Equity 4

2009

Etablering af forretningsomradet Formueforvalt-
ning, selskab i Vietnam og private equity-fonden
LD Invest Vietnam

2007

Overtagelse af aktiviteter fra Dansk Erhvervsin-
vestering og etablering af private equity-fonden
LD Equity 3

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

Selskabets to hovedforretningsomrader er Maj Invest Asset Management og Maj In-

vest Equity.

e Maj Invest Asset Management yder radgivning om aktivallokering samt bars-
noteret kapitalforvaltning til bl.a. institutionelle kunder, Investeringsforenin-
gen Maj Invest i Danmark samt Investeringsforeningen Maj Invest Funds i Lu-
xembourg.

0 Maj Invest Formueforvaltning yder radgivhing om formueforvaltning
for formuende kunder, virksomheder og fonde.

0 Maj Invest Investor Relations & Markets forestar barshandel og udar-
bejder salgsunderstattende produkter til pengeinstitutter samt formid-
ler information til distributerer i relation til Investeringsforeningen Maj
Invest. Afdelingen servicerer kunder i Danmark og udlandet inden for

hovedforretningsomradet Maj Invest Asset Management.

e Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til private equity-fonde, der in-
vesterer i unoterede aktier i Danmark og udlandet. | Danmark radgives fire
fonde, ligesom der ydes diskretionar investeringsradgivning af portefaljer
med unoterede aktier.

o Maj Invest Equity International yder investeringsradgivning af fire fon-
de med internationale aktiviteter. To af fondene har fokus pa investe-
ringer i Vietham og Indonesien, og to af fondene har fokus pa investe-
ringer inden for mikrofinansiering og finansiel infrastruktur samt

mikrofinansbanker.

Den samlede formue under forvaltning udgjorde cirka 46 mia. kr. ultimo farste
halvar 2015. Selskabet har i farste halvar 2015 i gennemsnit beskaftiget 63 medar-
bejdere.



LEDELSESBERETNING

Maj Invest Asset Management

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om overordnede portefglje- og in-
vesteringsbeslutninger samt kapitalforvaltning af barsnoterede produkter til starre

professionelle kunder og institutionelle investorer.

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.

Maj Invest Asset Management har i farste halvar 2015 oplevet en god vakst. Inve-
steringsforeningen Maj Invest Funds, der er hjemmehgrende i Luxembourg, og som

radgives af Maj Invest Asset Management, har faet flere internationale investorer.

Den samlede formue under forvaltning i Maj Invest Asset Management er i farste

halvar steget 32 pct. og udgjorde 39 mia. kr. ultimo juni 2015.

Investeringsforeningen Maj Invest

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver for Investeringsforeningen Maj
Invest, der er Danmarks naststgrste uafhaengige investeringsforening. Investerings-

foreningen Maj Invest bestar af elleve afdelinger.

Foreningen cementerede i fgrste halvar 2015 sin position som et uafhangigt alter-
nativ til bankernes investeringsforeninger ved at sikre fornuftige investeringsmaes-
sige resultater, der sammen med et netto nysalg pa mere end 2 mia. kr. sgede for-

eningens formue med 3,2 mia. kr. til 13,6 mia. kr.
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Med en vakst i formuen pa 31 pct. vandt foreningen markedsandele i det danske
detailmarked, der voksede med 8 pct. Foreningen fik i halvaret en tilgang pa mere

end 4.000 medlemmer og havde ved halvarets udgang rundet 33.000 medlemmer.

Det uafhangige analysehus Morningstar haedrede i marts 2015 Maj Invest Value Ak-
tier. Afdelingen fik en Morningstar Fund Award og vandt i kategorien Globale Aktier
pa baggrund af resultaterne i 2010-2014 med sarlig vaegt pa 2014. Morningstar®

er et internationalt analysehus, der vurderer afkast og risiko i investeringsforeninger

og andre fonde.

Seks af foreningens afdelinger har mere end tre ars historik inden for deres investe-
ringsomrade og bliver ratet af Morningstar. Afdelingerne Danske Aktier og Globale
Aktier blev ved halvarsskiftet ratet med tre stjerner, mens afdelingerne Value Aktier,
Danske Obligationer, Globale Obligationer og Pension alle fik fem stjerner. Fem
stjerner betyder, at en afdeling er blandt de ti pct. bedste i Europa inden for sin ka-
tegori. De resterende fem afdelinger er ikke ratet, da de enten har skiftet kategori

eller er lanceret inden for de seneste tre ar og derfor ikke rates.

11
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Morningstars evaluering og rating viser, at den radgivning, som Maj Invest Asset
Management yder til Investeringsforeningen Maj Invest, skaber stabile resultater og
klassificerer investeringsforeningens afdelinger som kvalitetsprodukter, der kan

male sig med konkurrenternes.

Det er malet, at alle afdelinger har hgj kvalitet og hver isaer opnar gode resultater.
Morningstar placerede i januar 2009 Maj Invest som Danmarks bedste investerings-
forening ud fra de opnaede resultater i foreningens forste tre ar. Med fa undtagelser
har Maj Invest bevaret denne position maned efter maned. Ved udgangen af forste

halvar 2015 er Maj Invest saledes nummer et pa den manedlige rangliste fra Mor-

ningstar.

Maj Invest Formueforvaltning

Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning til formuende kunder om aktivalloke-
ring samt kapitalforvaltning af barsnoterede vardipapirer og fonde. Naglebegreber
er en stringent investeringsproces med solid fokus pa risikostyring og en langsigtet

formueopsparing for kunderne.
Maj Invest Formueforvaltning komplementerer selskabets gvrige omrader, og der
treekkes pa de kapitalforvaltnings- og analysekompetencer, der eksisterer i selska-

bet, ved radgivningen af kunderne.

Med en stigning pa godt 10 pct. i den formue, der radgives om, er de senere ars po-

sitive udvikling fortsat i fgrste halvar 2015.

12
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Maj Invest Investor Relations & Markets

Investor Relations varetager relationerne til selskabets kunder i Danmark og udlan-
det og er omdrejningspunkt for indgaelse af distributionsaftaler og formidling af in-
formation til distributarer i relation til Investeringsforeningen Maj Invest. Investor
Relations deltager aktivt i udbygningen af selskabets internationaliseringsstrategi og
har i farste halvar 2015 medvirket til, at investeringsforeningen Maj Invest Funds,

der er hjemmehgrende i Luxembourg, har faet flere internationale investorer.

Som handelsberettiget medlem pa Nasdag OMX Nordic handler Maj Invest Markets
savel danske som udenlandske aktier. Forretningsomradet servicerer professionelle

investorer.

Maj Invest Markets tilbyder professionel radgivning, der bygger pa mange ars erfa-
ring inden for investeringsradgivning og vaerdipapirhandel med en konkurrencedyg-
tig prisstruktur. Der tilbydes en professionel radgivning om aktieinvesteringer med
udgangspunkt i kundens profil og behov. Dette understettes af grundige analyser,
hej faglig kompetence og et hgjt serviceniveau. Der leegges stor vaegt pa langvarige

kunderelationer ved at samarbejde med og skabe vardi for kunden.

Kunderne far adgang til informations- og andet radgivningsmateriale om udviklin-
gen pa de finansielle markeder. Gennem aftaler med starre internationale investe-
ringsbanker kan Maj Invest Markets ogsa tilbyde radgivning og barshandel med

udenlandske aktier. Som en del af radgivningen formidles information om Investe-

ringsforeningen Maj Invests afdelinger.

Maj Invest Markets er prisstiller i samtlige afdelinger i Investeringsforeningen Maj

Invest og er ligeledes prisstiller i et dansk barsnoteret selskabs aktier.

Maj Invest Equity

Maj Invest Equity bygger pa mangearig erfaring, viden og netvark fra radgivning om
investeringer i sma og mellemstore unoterede danske virksomheder. Radgivningen

om investeringer i unoterede aktier sker primart via radgivningsaftaler med private
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equity-fondene LD Equity 1, 2 og 3 og Maj Invest Equity 4 samt via radgivnings-

mandater for storkunder.

Maj Invest Equity arbejder med et bredt investeringsfokus, der bygger pa langsigte-
de partnerskaber, strategiske og operationelle forbedringer og det gode kebmand-
skab. Investeringsstrategien adskiller sig fra de fleste andre private equity-fonde i
Danmark ved ogsa at investere i minoritetsandele, dog minimum 30 pct. Fokus er
pa mindre og mellemstore virksomheder typisk med en omsatning i niveauet 200
mio. kr. til 1 mia. kr. inden for industri, handel og service, hvor sektorer som fade-

varer, sundhed, milja/energi og teknologi har sarlig prioritet.

Der arbejdes ud fra en rekke investeringskriterier, hvor det centrale er, at Maj Invest
Equity kan medvirke til at skabe vaerdi. Der investeres typisk i virksomheder, hvor
den eksisterende ejerkreds bade ansker at realisere gevinst og videreudvikle selska-
bet i samarbejde med en dynamisk partner. Udgangspunktet er, at der skal vaere et
betydeligt potentiale for operationel og industriel vaerdiskabelse med en staerk, men
samtidig forandringsparat ledelse og organisation. Maj Invest Equity fokuserer pa at
fa en grundig afstemning af forventningerne med investeringspartnerne. Dette g@-
res blandt andet ved at fremlagge planer, ambitioner og hensigter, der er transpa-
rente, samt planer for, hvad der skal ske, efter at investeringen er gennemfart. Virk-
somhederne skal vare fokuserede pa kompetencer, der skaber en konkurrence-
maessig fordel i markedet, og der skal vaere enighed om en solid og gennemtankt
strategi og forretningsplan blandt ejere og ledelse. Partnerskab er et nggleord i

samarbejdet med de avrige aktionarer, ledelse og erhvervspartnere.

Maj Invest Equity oplever en fortsat god interesse for portefgljevirksomhederne. Der
er i halvaret radgivet ved salg af en virksomhed samt ved frasalg af en aktivitet i en

portefaljevirksomhed.

Der forventes en fortsat udbygning i antallet af portefaljevirksomheder i Maj Invest

Equity 4 samt en raekke exits fra LD Equity 1, 2 og 3.
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Maj Invest Equity International

De internationale private equity-aktiviteter udfgres under navnet Maj Invest Equity
International. Selskabet er radgiver for fire private equity-fonde, der investerer in-
den for virksomheder i Vietnam og Indonesien, mikrofinansiering samt finansiel in-

frastruktur og banksektoren.

Den erfaring og ekspertise, som selskabet har opnaet gennem tiden i forbindelse
med radgivning om private equity-investeringer i Danmark, er blevet anvendt inter-
nationalt. Saledes har selve investeringsprocessen mange lighedspunkter med stra-
tegien vedrgrende kab og salg af danske virksomheder, hvilket ogsa ger sig gael-
dende for vaerdiskabelsen i ejerperioden. Ved at supplere disse kompetencer med
lokalt kendskab opnas stor konkurrencedygtighed i den enkelte fond. Saledes er
koncernens internationale private equity-aktiviteter ud over Danmark reprasenteret
i Vietnam, Singapore, Indonesien samt Peru. Selskabet har et taet samarbejde med

de udenlandske enheder i koncernen inden for international private equity.

Selskabet er radgiver for LD Invest Vietnam K/S om investeringer i virksomheder i
Vietnam. Der er skabt en attraktiv og varieret portefalje af investeringer i viethame-
siske selskaber med aktiviteter inden for produktion, service, uddannelse og it. For
hovedparten af investeringerne er vardiskabelsen baseret pa gget viethamesisk ka-
bekraft, mens en mindre del er baseret pa eksport til internationale markeder. Fon-
den er fuldt investeret, og fokus i 2015 er derfor at videreudvikle og radgive om

salg af portefgljevirksomhederne.

Selskabet er ligeledes radgiver for Danish Microfinance Partners K/S, som investerer
i mikrofinansieringsinstitutter i Latinamerika, Asien og Afrika. Mikrofinansieringsin-
stitutterne er normalt banker, som tilbyder finansielle serviceydelser til en kunde-

gruppe, der ikke har adgang til finansielle serviceydelser fra almindelige kommerci-
elle banker. Opsparing, forsikring og mindre lan med kort Igbetid er typiske service-

ydelser. Lanene ydes enten til grupper eller til individuelle kunder.
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Fonden har i alt gennemfart seks investeringer, hvoraf to er i Indien, tre i Latiname-

rika og en i Afrika/Kina. | farste halvar 2015 har Maj Invest Equity International rad-

givet fonden om kab af yderligere aktier i en af portefgljevirksomhederne.

16
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KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD M.V.

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj Invest-koncernen. En vasentlig

del af aktiviteterne ligger i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest

Equity A/S. Maj Invest-koncernen bestar herudover af en reekke managementselska-

ber relateret til koncernens aktiviteter inden for forretningsomradet Maj Invest Equi-

ty.

Maj Invest Holding A/S har i farste halvar 2015 overtaget samtlige udestaende aktier

i Danish Microfinance Partners Management ApS og Maj Invest South America S.A.

Koncernstrukturen er nu som falger:

Koncernstruktur

Maj Invest
Holding A/S
| 100 % I 100 % I 100 % 100 % ] 100 % [mn % 100 % 100 %
Fondsmaegler- Mai Invest Maj Invest Viet- Maj Invest Maj Invest South
Maj Bank A/S selskabet E Elit A/S nam Management Singapore America
Maj Invest A/S quity. Consultancy LLC Private Limited S.A.
Repraesenta- 100% Management Repraesenta- Danish Micro-
tionskontor —— LDE 1 ApS —1 Equity tionskontor finance Partners
England Vietnam I ApS Indonesien Management ApS
. General .} Danish Micro-
100%} | pE 2 ApS 1°%  Ppartner %%} Fnance Part-
Equity ners General
Vietnam ApS Partner ApS
100 %)
LDE 3 ApS

100%|  EFIF GP

ApS

100%) MIE SEA II

GP ApS

Fonden LDE 2 GP, der er komplementar til LD Invest Equity 2 K/S, Fonden LDE 3 GP, der er komplementar til LD In-

vest Equity 3 K/S, Fonden Maj Invest Equity General Partner, der er komplementar til Maj Invest Equity 4 K/S, samt

Fonden MIFIF Il GP, der er komplementar til Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S, indgar ikke i koncernen, da

fondene er erhvervsdrivende fonde og uafhangige.
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Ledelsesforhold

Bestyrelserne i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Holding A/S er
identiske og bestar af otte medlemmer, hvoraf tre er medarbejdervalgte bestyrel-
sesmedlemmer. Nastformand i bestyrelsen, Peter Damgaard Jensen, udtradte i be-
gyndelsen af juni af bestyrelsen efter eget enske. Morten Lund Madsen, der er CFO i

PKA, er efterfalgende tradt ind i bestyrelsen.

Steffen Staehr er fratradt som CFO i Maj Invest-koncernen i fgrste halvar 2015. Di-
rektionen bestar herefter af tre personer. Alle tre direktarer er tillige direktgrer i Maj
Invest Holding A/S, og direktionen i de to selskaber er dermed identiske. | Maj In-
vest Equity A/S bestar bestyrelsen og direktionen af personer fra Maj Invest Holding

A/S’ direktion og bestyrelse.
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REGNSKABSBERETNING

Selskabet har i farste halvar 2015 realiseret et resultat far skat pa 76,9 mio. kr. Re-
sultatet for skat er over det forventede, men under samme periode sidste ar, hvor
resultatet for skat udgjorde 96,1 mio. kr. Faldet skyldes, at nettogebyrindtaegter be-
finder sig pa et lidt lavere niveau, samt et hgjere niveau for udgifter til personale og
administration. Efter skat udgjorde resultatet 58,8 mio. kr. i ferste halvar 2015 mod
72,6 mio. kr. i forste halvar 2014.

Kommentarer til udvalgte regnskabsposter

De samlede nettorenteindtagter i fgrste halvar 2015 var pa 1,5 mio. kr. mod 3,7
mio. kr. i tilsvarende periode sidste ar. Et generelt lavere renteniveau med negative
renter for bankindestaender og korte obligationsplaceringer er den vasentligste ar-

sag til det lavere niveau for nettorenteindtaegter.

Nettogebyrindtagterne for fgrste halvar 2015 udgjorde 138,4 mio. kr., hvilket er 9
pct. under niveauet for farste halvar sidste ar. Det lavere niveau skyldes, at der er
indtaegtsfart mindre i performancerelaterede honorarer i farste halvar 2015 fra LD
Equity 1 K/S i forhold til samme periode sidste ar. Nettogebyrindtagterne ekskl.
performancerelaterede honorarer er i farste halvar 2015 over det forventede og 15
pct. over fgrste halvar 2014. Det hgjere niveau for nettogebyrindtagter ekskl. per-

formancerelaterede indtaegter skyldes en stor vaekst i den formue, der radgives om.

Selskabet har i farste halvar 2015 haft kursreguleringer for 7,7 mio. kr., hvilket er
1,5 mio. kr. mindre end samme periode sidste ar. Obligationer har givet en kursge-
vinst pa 0,2 mio. kr., og kursreguleringer af aktier har resulteret i en indtaegt pa 7,0

mio. kr. Valutakursreguleringer inkl. afdaekningsforretninger var 0,5 mio. kr.

Andre driftsindtagter er steget med 40 pct. til 7,0 mio. kr. i farste halvar 2015 i
forhold til samme periode sidste ar. Andre driftsindtaegter vedrarer i overvejende
grad administration af de private equity-fonde, som koncernen er radgiver for. Der

er i forste halvar 2015 pabegyndt administration af to nye private equity-fonde.



LEDELSESBERETNING

Udagifter til personale og administration udgjorde 70,6 mio. kr. i forste halvar 2015

mod 67,5 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Lenrelaterede udgifter ligger pa niveau med samme periode sidste ar. Der har i far-
ste halvar 2015 i gennemsnit vaeret beskaeftiget seks personer faerre omregnet til
fuldtidsansatte i forhold til ferste halvar 2014, hvilket traeekker lanudgifterne i positiv
retning. Omvendt er lanudgifterne negativt pavirket af en hensattelse til en opsagt

direktar samt en stigning i lansumsafgiften pa 0,8 procentpoint.

@vrige administrationsudgifter er steget med 2,9 mio. kr. fra 24,6 mio. kr. i farste
halvar 2014 til 27,5 mio. kr. i ferste halvar 2015. Stigningen skyldes blandt andet

ggede udgifter til fortsat udbygning af internationale aktiviteter.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver udgjorde 1,1 mio. kr., hvilket er
et beskedent fald i forhold til samme periode sidste ar, hvor de udgjorde 1,3 mio.
kr.

Resultatet fgr skat udgjorde 76,9 mio. kr. mod 96,1 mio. kr. i farste halvar 2014.
Skatten er beregnet til 18,1 mio. kr. Efter skat udger resultatet 58,8 mio. kr. mod

72,6 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Selskabet har samlede aktiver for 341,2 mio. kr. Tilgodehavender hos kreditinstitut-
ter udgjorde 77,1 mio. kr. mod 89,6 mio. kr. ultimo 2014. Vardipapirer i form af
obligationer og aktier er i fgrste halvar 2015 faldet med 113,5 mio. kr. til 188,9
mio. kr. ultimo juni 2015. Faldet skal ses i sammenhang med, at selskabet har ud-

betalt 157,5 mio. kr. i udbytte i farste halvar 2015.

Egenkapitalen udgjorde 233,8 mio. kr. ultimo juni 2015 mod 332,5 mio. kr. ultimo
2014. Egenkapitalen er positivt pavirket af en konsolidering af periodens resultat pa
58,8 mio. kr., men negativt pavirket af, at der er blevet udloddet udbytte for 105,0
mio. kr. for regnskabsaret 2014, samt 52,5 mio. kr. i a conto-udbytte for 2015.
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Kapitalforhold

Selskabets kapitalgrundlag udgjorde 219,8 mio. kr. ultimo farste halvar. | forhold til
ultimo 2014 er dette et fald pa 2,0 mio. kr. Resultatet for 2014 med fradrag for ud-
betalt udbytte har pavirket kapitalgrundlaget i positiv retning, men en stigning i

immaterielle aktiver har pavirket kapitalgrundlaget negativt. Det udbetalte a conto-
udbytte for 2015 pa 52,5 mio. kr. har ikke pavirket kapitalgrundlaget, da selskabet
fik Finanstilsynets tilladelse til at indregne et perioderesultat svarende til det udbe-

talte a conto udbytte i kapitalgrundlaget.

De samlede risikoeksponeringer udgjorde 684,4 mio. kr. ultimo juni 2015 mod
714,7 mio. kr. ultimo 2014. Operationel risiko udgar omkring 75 pct. af de samlede
risikoeksponeringer, hvorimod risikoeksponeringer med markedsrisiko udgar be-

skedne 41,2 mio. kr. @vrige risikoeksponeringer vedrgrer kredit- og modpartsrisici.

Med en kapitalprocent pa 32,1 pct. ultimo juni 2015 har selskabet fortsat stort ka-
pitalgrundlag i forhold til lovens minimumskrav. Ultimo 2014 var kapitalprocenten
31,0 pct. Stigningen i kapitalprocenten skyldes i overvejende grad reduktionen i de

samlede risikoeksponeringer.

Forventninger til 2015

Der forventes en fortsat udbygning af forretningsomfanget i resten af 2015, herun-

der de internationale aktiviteter.

Det realiserede resultat for fgrste halvar 2015 |a over det forventede som fglge af en
god vaekst i den formue, der radgives om, med deraf hgjere radgivningshonorarer til
folge. Under forudsatning af at niveauet for den formue under forvaltning, der rad-
gives om, bliver opretholdt i andet halvar 2015, opjusteres resultatet for hele 2015
til et niveau pa 70-90 mio. kr. efter skat. | arsrapporten 2014 var resultatforvent-

ningerne til 2015 i niveauet 45-65 mio. kr. efter skat.

Forventningerne er generelt forbundet med usikkerhed, da en vaesentlig del af sel-

skabets indtjening er variabel. Starrelsen af de formuer, der radgives om, har betyd-
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ning for indtagterne. Disse er blandt andet pavirket af udviklingen pa de finansielle
markeder samt udviklingen i antallet af kunder og er derfor forbundet med usikker-
hed.

Herudover er der usikkerhed forbundet med niveauet for performancerelaterede ho-
norarer. Disse er vanskelige at forudsige, og et andet niveau for performancerelate-

rede honorarer end forventet vil have betydning for det forventede resultat.

Begivenheder efter regnskabsperiodens afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem til
halvarsrapportens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af halv-

arsrapporten vasentligt.

22
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RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1. halvar 1. halvar

1.000 kr. Note 2015 2014
Renteindtaegter 3 1.734 3.797
Renteudgifter 4 (237) (128)
Netto renteindtagter 1.498 3.669
Udbytte af aktier m.v. 1.041 515
Gebyrer og provisionsindtagter 178.388 172.374
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (40.028) (20.820)
Netto rente- og gebyrindtagter 140.899 155.739
Kursreguleringer 5 7.657 9.188
Andre driftsindtaegter 9 -
Udgifter til personale og administration 6 (70.593) (67.475)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver (1.080) (1.268)
Andre driftsudgifter - (37)
Resultat for skat 76.891 96.147
Skat (18.069) (23.556)
Periodens resultat 58.821 72.591

Anden totalindkomst - -

Totalindkomst i alt 58.821 72.591
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HALVARSREGNSKAB

BALANCE

1.000 kr. Note 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER

Kassebeholdning 14 17
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 7 77.070 89.564
Obligationer til dagsvaerdi 8 136.101 262.065
Aktier m.v. 9 52.824 40.382
Immaterielle aktiver 7.669 2.558
@vrige materielle aktiver 3.103 2.347
Aktuelle skatteaktiver 20.922 8.420
Andre aktiver 10 35.072 33.811
Periodeafgraensningsposter 11 8.395 5.898
Aktiver i alt 341.170 445.062
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HALVARSREGNSKAB

BALANCE

1.000 kr. Note 30.06.2015 31.12.2014
PASSIVER

Gald

Andre passiver 13 60.068 67.786
Periodeafgraensningsposter 14 13.887 9.382
Gald i alt 73.955 77.168
Hensatte forpligtelser

Hensattelser til udskudt skat 294 294
Andre hensatte forpligtelser 15 33.116 35.116
Hensatte forpligtelseri alt 33.410 35.410
Egenkapital

Aktiekapital 15.000 15.000
Overfart overskud eller underskud 218.806 212.484
Foreslaet udbytte - 105.000
Egenkapital i alt 233.806 332.484
Passiver i alt 341.170 445.062

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 12, 16 og 17.
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EGENKAPITALOPG@RELSE

1. halvar 2015

Aktie- Andre Overfort  Foreslaet
1.000 kr. kapital reserver resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2014 15.000 - 212.484 105.000 332.484
Periodens resultat - - 58.821 - 58.821
Periodens totalindkomst i alt - - 58.821 - 58.821
Transaktioner med ejere
Udbetalt udbytte - - (52.500) (105.000) (157.500)
Egenkapital 30.06.2015 15.000 - 218.806 - 233.806
2014

Aktie- Andre Overfgrt  Foreslaet
1.000 kr. kapital reserver resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2013 15.000 - 209.393 75.000 299.393
Periodens resultat - - 108.091 - 108.091
Periodens totalindkomst i alt - - 108.091 - 108.091
Transaktioner med ejere
Foreslaet udbytte - - (105.000) 105.000 -
Udbetalt udbytte - - - (75.000) (75.000)
Egenkapital ultimo 2014 15.000 - 212.484 105.000 332.484

Selskabets aktiekapital bestar af 15.000.000 stk. aktier a kr. 1, i alt nominelt kr. 15.000.000.

Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.
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NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Halvarsrapporten for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S er aflagt i overensstem-

melse med lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgerelse om finansielle rap-

porter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl., samt Finanstilsynets vejled-

ninger.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten 2014.

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

Resultatopggrelse

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Netto rente- og gebyrindtaegter 140.899 155.739 139.154 112.758 160.132
Kursreguleringer 7.657 9.188 1.639 1.400 1.509
Udgifter til personale og administration (70.593) (67.475) (66.582) (80.995) (139.119)
Periodens resultat 58.821 72.591 54.466 24.178 15.926
Balance
Egenkapital 233.806 296.984 217.102 159.473 124.503
Aktiver i alt 341.170 411.954 443.422 363.217 408.177
Nagletal mv.
Egenkapitalforrentning for skat 27,2% 32,2% 35,4% 21,9% 15,3%
Egenkapitalforrentning efter skat 20,8% 24,3% 26,6% 16,4% 11,5%
Indtjening pr. omkostningskrone 2,07 2,40 2,07 1,39 1,15
Omkostningsprocent 48,2% 41,7% 48,4% 71,9% 86,9%
Kernekapitalprocent 32,1% 32,4% 36,9% 25,1% 79,8%
Kapitalprocent 32,1% 33,5% 50,1% 39,3% 134,4%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 6,56 6,92 7,98 4,63 4,58

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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NOTER
1. halvar 1. halvar

1.000 kr. 2015 2014
NOTE 3 Renteindtagter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 42 59
Obligationer 1.713 3.738
Afledte finansielle instrumenter i alt 93) (45)

Heraf valutakontrakter (93) (45)
@vrige renteindtaegter 72 45
| alt renteindtagter 1.734 3.797
NOTE 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (237) (0)
Efterstillede kapitalindskud - (128)
| alt renteudgifter (237) (128)
NOTE 5 Kursreguleringer af
Obligationer 207 3.719
Aktier m.v. 6.961 5.355
Valuta 788 67
Afledte finansielle instrumenter (300) 46
I alt kursreguleringer 7.657 9.188
NOTE 6 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse og direktion:
Bestyrelse (642) (722)
Direktion *) (6.122) (5.325)
I alt (6.764) (6.047)

*) | farste halvar 2015 indgar lgn og fratreedelsesgodtggrelse for hele opsigelsesperioden til frit-

stillet direktar.
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NOTER

1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2015 2014
NOTE 6 fortsat
Personaleudgifter:
Lenninger (28.878) (29.516)
Pensioner (2.792) (2.877)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lgnsum (4.701) (4.443)
I alt (36.371) (36.836)
@vrige administrationsudgifter (27.458) (24.592)
I alt udgifter til personale og administration (70.593) (67.475)
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaeftigede omregnet til
fuldtidsbeskaftigede 63 69
1.000 kr. 30.06.2015 31.12.2014
NOTE 7 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 77.070 89.564
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 77.070 89.564
NOTE 8 Obligationer til dagsvardi
Andre realkreditobligationer 127.643 253.550
@vrige obligationer 8.459 8.515
| alt obligationer til dagsvardi 136.101 262.065
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NOTER

1.000 kr.

30.06.2015

31.12.2014

NOTE 8 fortsat

Selskabet har 30. juni 2015 stillet obligationer til en kursvardi af 36,6 mio. kr. (ultimo
december 2014: 40,0 mio. kr.) samt 0,2 mio. kr. i kontanter (ultimo december 2014:
0,1 mio. kr.) til sikkerhed for derivathandel og afvikling af barshandler.

Renterisiko 2.165 1.871
NOTE 9 Aktier m.v.

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa Nasdaq

OMX Copenhagen A/S 14.799 9.042
Aktier noteret pa andre barser 38.025 31.340
| alt aktier m.v. 52.824 40.382
NOTE 10 Andre aktiver

Forskellige debitorer 31.475 30.189
Positiv dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 2.706 380
Tilgodehavende renter 818 3.082
Andre aktiver 74 160
| alt andre aktiver 35.072 33.811
Under forskellige debitorer indgar mellemvarende med

tilknyttede virksomheder med - 881
NOTE 11 Periodeafgransningsposter (aktiver)

Forudbetalt nettolgn 3.046 2.539
Forudbetalte omkostninger 5.349 3.360
| alt periodeafgra&nsningsposter (aktiver) 8.395 5.898

NOTE 12 Eventualaktiver

Selskabet har indgdet en raekke investeringsradgivningsaftaler, som indebarer betaling
af et performanceafhangigt forvaltningshonorar. Dette indebarer, at nar der opnas et
afkast ud over et aftalt niveau, kan selskabet indtjene en andel af afkastet ud over det-
te niveau som performanceafhangigt forvaltningshonorar. Disse honorarer opggres
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NOTER

1.000 kr. 30.06.2015 31.12.2014

NOTE 12 fortsat
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.

Pr. 30. juni 2015 kan performanceafhangigt forvaltningshonorar opgeres til 181 mio.
kr. (pr. 31. december 2014: 214 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

NOTE 13 Andre passiver

Forskellige kreditorer 33.445 36.099
Negativ dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 618 1.157
Skyldige renter og provision 11 -
@vrige passiver 25.994 30.530
| alt andre passiver 60.068 67.786

Under forskellige kreditorer indgar mellemvarende med
tilknyttede virksomheder med 2.024 1.960

NOTE 14 Periodeafgr&nsningsposter (passiver)
Forudbetalte honorarer 13.887 9.383
| alt periodeafgrensningsposter (passiver) 13.887 9.383

NOTE 15 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrarer incitamentsforpligtelser af indtagtsfarte per-
formanceafhangige forvaltningshonorarer.

NOTE 16 Eventualforpligtelser

Garantier m.v.

@vrige garantier (indestaelse over for
Indskydergarantifonden) 387 382

I alt garantier m.v. 387 382

Selskabet er fallesregistreret for moms og lensumsafgift med moderselskabet Maj In-
vest Holding A/S samt sasterselskaberne Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S og
hafter solidarisk herfor. Selskabet indgar i sambeskatning med samtlige koncernsel-
skaber hjemmeharende i Danmark. Som datterselskab haefter selskabet
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NOTER

1.000 kr. 30.06.2015 31.12.2014

NOTE 16 fortsat

ubegranset og solidarisk med de @vrige selskaber i sambeskatningen for danske sel-
skabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatnings-
kredsen.

Pr. 30. juni 2015 er der et skatteaktiv pa 27.502 tkr. inden for sambeskatningskredsen
(pr. 31. december 2014 var der et skatteaktiv pa 14.120 tkr.).

Moderselskabet Maj Invest Holding A/S har indgaet aftale om leje af lokalerne Gam-
meltorv 18, som selskabet betaler en andel af. Aftalen kan opsiges af hver af parterne
med seks maneders varsel, dog tidligst 1. oktober 2016 fra selskabets side. Fra udle-
jers side tidligst fra 1. oktober 2021.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udgear:

1.000 kr. 30.06.2015 31.12.2014
Inden for 1 ar 3.553 3.535
Mellem 1 arog 5 ar 901 2.700
I alt 4.454 6.235

Selskabet har indgaet en aftale om et bgrshandelssystem, der lgber frem til 30. sep-
tember 2019.

1.000 kr. 30.06.2015 31.12.2014
Inden for 1 ar 563 470
Mellem 1 arog 5 ar 1.939 1.848
| alt 2.502 2.318
Eventualforpligtelser i alt 6.956 8.553
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NOTER

NOTE 17 Nertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

Maj Invest Holding A/S, Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K har bestemmende
indflydelse i selskabet.

@vrige nartstaende parter
Selskabets naertstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers
relaterede familiemedlemmer. Naertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor

farnavnte personer har vaesentlige interesser.

Bestyrelsesformanden er direktegr i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, som er

kunde i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S. Alle ydelser afregnes pa markedsvilkar.

Selskabet har ikke stiftet lan, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse,
disse personers relaterede familiemedlemmer eller selskaber, som de har vasentlige

interesser i.

Bestyrelsesformanden, bestyrelsesmedlem Peter Korsholm samt de tre medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Direktionen og/eller
selskaber, der er nartstaende til direktionsmedlemmerne, ejer aktier og warrants i Maj

Invest Holding A/S.

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
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S for perioden 1. januar 2015 - 30. juni 2015.

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

e Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og
virksomhedens vedtagter.

e Halvarsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2015 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter.

e Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i virksom-
hedens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste ri-

sici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden kan pavirkes af.

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

DIREKTION
Kebenhavn, den 26. august 2015

Jeppe Christiansen Erik Holm
Administrerende direktar Direktar
Henrik Parkhoi

Direktar

BESTYRELSE

Kebenhavn, den 26. august 2015

Tommy Pedersen Hans Jensen
Formand

Peter Korsholm Morten Lund Madsen Ruth Schade

Klaus Bentin Ken Bamberg Ernstsen Morten Rask Nymark
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