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LEDELSESBERETNING

HOVED- OG NGGLETAL

Hoved- og nggletal (5-ars oversigt)

Resultatopgorelse

1.000 kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Bruttoindtaegter i alt 53.485 46.988 58.032 32.769 38.366
- Netto gebyr- og provisionsindtaegter 34.643 38.117 45.148 24.605 28.294
- Andre driftsindtaegter 7.477 8.842 12.751 8.113 10.033
- Resultat af finansielle poster 11.365 30 133 51 39
Udgifter til personale og administration (42.596) (42.430) (36.402) (38.329) (38.795)
Resultat af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 9 7 2 (10 (€]
Arets resultat 10.837 3.264 16.833 (4.719) (1.421)
Balance
Egenkapital 28.938 18.101 30.837 14.004 10.723
Aktiver i alt 59.816 60.301 68.795 45.291 29.153
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 45,5% 17,4% 96,2% (47,9%) (13,6%)
Egenkapitalforrentning efter skat 46,1% 13,3% 75,1% (38,2%) (12,4%)
Antal fonde under forvaltning 8 8 8 8 7
Formue under administration (mio. kr.) 5.322 4.891 6.600 6.259 4.939

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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OVERBLIK

Selskabet har i 2019 haft et resultat efter skat pa 10,8 mio. kr. mod 3,3 mio. kr. i

2018. Resultatet er tilfredsstillende og ligger over de opjusterede forventninger.

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

e Maj Invest Equity har herudover radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om kgb af
Wendelbo Mgbel Design, Good Food Group og Emballagegruppen samt efterfal-
gende salg af Emballagegruppen med et for investorerne meget tilfredsstillende
afkast.

e Maj Invest Equity International har pabegyndt radgivning af en tredje fond, der
skal investere inden for mikrofinansiering og finansielle selskaber. Fonden har

faet et forelgbigt investeringstilsagn pa 116 mio. USD med et yderligere inve-

steringstilsagn fra eksisterende investorer pa 20 mio. USD.
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DEN FORRETNINGSMASSIGE UDVIKLING

MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de stgrste private equity-radgivere i segmentet mindre og

mellemstore virksomheder i Danmark. Maj Invest Equity radgiver aktuelt to fonde.

Maj Invest Equity 4 K/S er fuldt investeret. Maj Invest Equity har i 2019 radgivet Maj In-
vest Equity 4 K/S om et succesfuldt exit af portefaljevirksomheden ProLen A/S, der er
en fogrende leverander af lansoftware til sma og mellemstore virksomheder. Aftalen
blev endeligt effektueret primo juli 2019. Salget af ProLen A/S har givet investorerne et

meget tilfredsstillende afkast. Der er herefter fem virksomheder tilbage i fonden.

Maj Invest Equity 5 K/S er fortsat i investeringsperioden, har forelabig investeret i otte
portefaljevirksomheder og har gennemfart en succesfuld exit. Maj Invest Equity har
radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om keb af Good Food Group A/S samt Emballagegrup-
pen A/S med aktiviteter inden for fedevarer og emballage. Handlerne blev endeligt
gennemfart i begyndelsen af 2019. Emballagegruppen A/S er efterfalgende blevet
solgt med et for investorerne meget tilfredsstillende resultat. Der er ligeledes i aret
blevet radgivet om keb af Wendelbo Mgbel Design A/S, der producerer og markedsfa-

rer mgbler. Det er planen, at Wendelbos internationale ekspansion skal accelereres.
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Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-koncernen ud fra de samme prin-
cipper som FN's principper for ansvarlige investeringer (UN PRI) vedragrende blandt an-

det menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og antikorruption.

MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

Maj Invest Equity International har i mere end 10 ar radgivet om investeringer inden for
mikrofinansiering og finansiel inklusion. Maj Invest Equity International radgiver tre

private equity-fonde med samme investeringsstrategi (financial-first impact investing).

Investeringerne er i finansielle institutioner og banker, som yder finansielle service-

ydelser som bl.a. lan, opsparingskonti, forsikringer og pengeoverfarsler til den fattige
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del af befolkningen i udvalgte lande i Latinamerika, Afrika og Asien med fokus pa In-

dien.

Environmental, social og governance impact, eller ESG impact, er den positive effekt,
som investeringerne i de finansielle institutioner har pa kunderne og det omgivende
samfund. Desuden bidrager investeringerne til en raekke af FN’s Verdensmal. Inden for
ESG impact fokuserer fondene inden for mikrofinansiering og finansiel inklusion pa
environmental impact, herunder reduktion af og tilpasning til klimaforandringer, social

impact og governance impact.

Organisationen i koncernselskabet i Indien er gennem aret blevet opbygget, og sam-

men med koncernselskabet i Peru er der nu seks medarbejdere i udlandet, der bistar

teamet i Danmark.




LEDELSESBERETNING

Maj Invest Equity International radgiver en fond med investeringer i Vietnam og Indo-
nesien. Der foretages ikke nye investeringer, men der er i 2019 arbejdet pa at videre-

udvikle selskaberne med henblik pa salg af disse.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Selskabet har i aret ikke haft forskningsaktiviteter eller vaesentlige udviklingsaktivite-

ter.
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LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

Maj Invest Equity A/S er et helejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S. En vasent-

lig del af koncernens 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

rekke managementselskaber relateret til koncernens aktiviteter inden for forretnings-

omradet Maj Invest Equity.

KONCERNSTRUKTUR
Maj Invest
Holding A/S
Im% |1m% 100 % Imn% 100 % Imn% Im% 100 % I
Fondsmagler- Maj Invest Maj Invest Vietnam Maj Invest Maj Invest
Maj Bank A/S selskabet Eqditv AlS Management Singapaore South America
Maj Invest A/S Consultancy LLC** Private Limited SAF
Reprasenta- Management Reprasenta-
tionskontor  © | PO e ApS Equity tionskontar - ":,Jrllg ;églll_?i.rl::itta;:j?
England : Vietnam | ApS Indonesien**
Eeneral Danish Micro-
MI (US) GP LLC 1100 %, 100 % artner ' finance Partners
LDE 2 ApS Equity Management ApS
Vietnam ApS
Danish Micro-
100 wo% | finance Part-
— LDE 3 ApS ners General
Partner ApS
100 %) MIE SEA Il GP
ApS
100 % MIFIF 1l
GP ApS

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

**Under afvikling.

Mote: Associerade selskaber indgir ikke i koncernoversigten.

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen og direktionen bestar af personer fra Maj Invest Holding A/S’ direktion og

bestyrelse. Bestyrelsen bestar af seks medlemmer, hvoraf to tillige udger selskabets

direktion.

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv fremgar af afsnittet "Ledelseshverv”.
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Pa koncernens hjemmeside, majinvest.com, findes en narmere beskrivelse af

selskabets juridiske, ledelsesmassige og organisatoriske struktur.

LONPOLITIK OG -PRAKSIS

Bestyrelsen reviderer en gang arligt selskabets Ignpolitik. Bestyrelsen har som fglge af
selskabets starrelse valgt ikke at nedsatte et aflanningsudvalg. Lanpolitikken fremgar
af koncernens hjemmeside pa majinvest.com/om-maj-invest/information/juridisk-in-

formation.

Af regnskabets note 5 er oplyst honorarer til bestyrelse, direktion og ansatte, hvis ak-
tiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, fordelt pa fast og

variabel aflgnning.

VIDENRESSOURCER

Forretningsgrundlaget er baseret pa radgivning inden for handel med og investering i
barsnoterede vardipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller sarlige krav til medar-
bejdernes kompetencer og specialviden. En meget hgj andel af medarbejderne har
specialkompetencer inden for sarlige investeringsomrader samt lang erfaring inden

for den finansielle sektor.

Selskabet beskaftigede i gennemsnit 18 medarbejdere i aret, hvilket er uandret i for-

hold til aret for.

11
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REGNSKABSBERETNING

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG MALING

Den vaesentligste risiko ved indregning og maling relaterer sig til markeds- og likvidi-
tetsmaessige dispositioner, carried interest samt i mindre grad til opgarelsen af imma-

terielle aktiver.

De markeds- og likviditetsmassige dispositioner er langt overvejende placeret i starre
pengeinstitutter i Danmark samt i danske barsnoterede realkreditobligationer. Herud-
over er der unoterede kapitalandele primart relateret til de private equity-fonde, som
selskabet radgiver. Vaerdien af unoterede kapitalandele males til dagsvaerdi og vaerdi-

reguleres i overensstemmelse hermed.

De immaterielle aktiver vedrarer aktiveret it-software. Aktiverne afskrives labende, og
den aktuelle brugsvaerdi af software vurderes lgbende. Pa den baggrund skennes det,

at der er beskeden usikkerhed om malingen af aktiverne.

Der har i avrigt ikke vaeret usaedvanlige forhold i regnskabsperioden, der kan have pa-

virket indregning eller maling.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE REGNSKABSPOSTER

Nettoadministrationsgebyrerne udgjorde 34,6 mio. kr. i 2019 mod 38,1 mio. kr. aret
for. Faldet vedrgrer i overvejende grad de aldre fonde, hvor indtagterne beregnes pa
baggrund af investeret kapital. Tilsvarende er geldende for andre driftsindtagter, der

er faldet 1,3 mio. kr. til 7,5 mio. kr.

Udgifter til personale og administration udgjorde 42,6 mio. kr., hvilket er pa niveau

med aret for.

| 2019 er der kursreguleringer for 11,4 mio. kr. Hovedparten af dette belgb relaterer
sig til et merafkast pa unoterede portefaljeaktier (carried interest) fra en af de danske

private equity-fonde, som selskabet radgiver. |1 2018 var kursreguleringerne beskedne.

12
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Efter skat udgjorde resultatet 10,8 mio. kr. i 2019 mod 3,3 mio. kr. i 2018. Resultatet

er lidt over det forventede og tilfredsstillende.

De samlede aktiver udgjorde 59,8 mio. kr. ultimo aret, og egenkapitalen udgjorde 28,9
mio. kr. ultimo 2019. Ultimo 2018 udgjorde de samlede aktiver 60,3 mio. kr., og

egenkapitalen udgjorde 18,1 mio. kr.

KAPITALFORHOLD
Kapitalgrundlaget udgjorde 18,7 mio. kr. ultimo 2019. Ultimo 2018 udgjorde kapital-

grundlaget 17,7 mio. kr. | forhold til det lovmaessige kapitalkrav pa 8,4 mio. kr. har

selskabet en kapitalmassig overdaekning pa 10,3 mio. kr. ultimo 2019.

| regnskabets note 24 er der en opstilling af sammenhangen mellem egenkapitalen,

kapitalgrundlaget og den kapitalmassige overdakning.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager selskabet sig en rakke risici af kreditmassig, mar-
kedsmaessig, likviditetsmaessig og operationel karakter. Styring af risici er en vasentlig
aktivitet og har stor ledelsesmassig fokus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici

kan medfere en negativ effekt pa resultat og kapitalgrundlag.

For en nermere beskrivelse af risici henvises til note 27 (Finansielle instrumenter og

risici).

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at der udloddes et udbytte

pa 10 mio. kr., og at den resterende del af resultatet overfgres til naste ar.

FORVENTNINGER TIL 2020

Der forventes et hgjere niveau i nettoadministrationsgebyrerne. Selskabet forventer

ogsa i 2020 at kunne oppebare carried interest. Forventningerne er forbundet med

13
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usikkerhed og er blandt andet pavirket af, hvor hurtigt indtagterne fra de private
equity-fonde, hvor investeringsperioden udlaber eller er udlabet, falder. Ligeledes er
udsving i valutakurser, og om der oppebares carried interest samt starrelsen heraf,

forbundet med usikkerhed.

For 2020 forventes et resultat efter skat, der ligger over det, der blev realiseret i 2019.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem til arsrap-
portens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrapporten vae-

sentligt.

14



LEDELSESBERETNING

LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i erhvervsdrivende virksomheder

BESTYRELSE
Tommy Pedersen, formand

Formand for bestyrelsen for:

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

Bodum Invest AG, Schweiz,

Nastformand for bestyrelsen for:

Bodum Holding AG, Schweiz med tilhgrende 1 datterselskab
Bodum Land A/S

Lgvenholm Fonden

Bestyrelsesmedlem i:

Den Danske Forskningsfond
Jeudan A/S
Pharmacosmos Holding A/S med tilhgrende 1 datterselskab

Societe Generale Equipment Finance, Norge

Direktor i:

TP Advisers ApS

@vrige hverv:

Societe Generale Equipment Finance, Norge, formand for Board Risk Committee

Optjent bestyrelseshonorar 2019: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 525 tkr.
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Nils Bernstein

Formand for bestyrelsen for:

Danref Holding A/S med tilhgrende 2 datterselskaber

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Bank A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2019: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 325 tkr.

Jeppe Christiansen

Jeppe Christiansens ledelseshverv fremgar under direktion.

Optjent bestyrelseshonorar 2019: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 0 tkr.

Erik Holm

Erik Holms ledelseshverv fremgar under direktion.

Optjent bestyrelseshonorar 2019: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 0 tkr.

Ruth Schade

Bestyrelsesmedlem i:

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

Maj Invest Holding A/S

Danfrugt Skaelskar A/S

Femern Baelt A/S

Harboe Ejendomme A/S
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Keldernaes A/S
Sund og Bzlt Holding A/S med tilherende 4 datterselskaber
Visbjerggarden A/S

Direkter i (ej registreret):

Harboes Bryggeri A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2019: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.

Jorgen Tang-J/ensen

Bestyrelsesmedlem i:

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

Maj Invest Holding A/S

Coloplast A/S

Rockwool International A/S

Villum Fonden

VKR Holding A/S

Optjent bestyrelseshonorar 2019: 0 tkr. Samlet pa koncernniveau: 175 tkr.
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Direktionens ledelseshverv, jf. § 80, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed

DIREKTION
Erik Holm

Formand for bestyrelsen for:

Cenex ApS
Sovino Brands ApS med tilhgrende 14 datterselskaber

Sovino Brands Holding ApS med tilhgrende 1 datterselskab

Nastformand for bestyrelsen for:

Arvid Nilssons Fond
SP Group A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Singapore Private Ltd., Singapore

Maj Invest South America S.A., Peru

AO Invest A/S

Brgdrene A. & O. Johansen A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner

MIE5 Datterholding 8 ApS

Sticks 'n' Sushi Holding A/S med tilhgrende 3 datterselskaber
Wendelbo Mabel Design A/S med tilherende 1 datterselskab

Administrerende direktor i:

Maj Invest Equity A/S

Direktor i:

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

18
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Erik Holm Holding ApS
MIE5 Holding 4 ApS

@vrige hverv:

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity 5 K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity Viethnam | K/S, medlem af investeringskomité

Optjent lgn 2019: 2.728 tkr. Samlet pa koncernniveau: 5.455 tkr.

Jeppe Christiansen

Formand for bestyrelsen for:

EMLIKA Holding ApS med tilhgrende 1 datterselskab og 1 datterdatterselskab
Haldor Topsee A/S
JEKC Holding ApS

Nastformand for bestyrelsen for:

Novo Nordisk A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Maj Invest Equity A/S
Kirkbi A/S
Novo Holdings A/S

Pluto Naturfonden

Administrerende direktar i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S
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Direktor i:
Maj Invest Equity A/S
Det Kgl. Vajsenhus

@vrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 5 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity Vietham | K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S, medlem af investeringskomité

Optjent lgn 2019: 704 tkr. inkl. tilskud til bilordning. Samlet pa koncernniveau: 7.041 tkr. inkl. tilskud til bilordning.
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RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1.000 kr. Note 2019 2018
Gebyrer og provisionsindtagter 3,10 74.886 89.733
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3,10 (40.243) (51.617)
Netto gebyrer og provisionsindtagter 9 34.643 38.117
Andre driftsindtaegter 4 7.477 8.842
Udgifter til personale og administration 5 (42.596) (42.430)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og

materielle aktiver azn (83)
Andre driftsudgifter - (225)
Resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder 9) 7
Resultat for finansielle poster (656) 4.227
Finansielle indtaegter 6,9,10 59 208
Finansielle omkostninger 7,9,10 77) (194)
Kursreguleringer 8,9,10 11.383 16
Resultat for skat 10.709 4.256
Skat 11 128 (992)
Arets resultat 10.837 3.264
Anden totalindkomst - -
Totalindkomst i alt 10.837 3.264
RESULTATDISPONERING

Til disposition

Arets resultat 10.837 3.264
| alt til disposition 10.837 3.264
Anvendelse af det til disposition varende belgb

Foreslaet udbytte 10.000 -
Henlagt til "Reserve for nettoopskrivning efter

indre vardis metode" )] 7
Henlagt til egenkapital under "Overfgrt resultat" 846 3.257
| alt anvendt 10.837 3.264

21
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BALANCE

1.000 kr. Note 31.12.2019 31.12.2018
AKTIVER

Immaterielle anlagsaktiver

Immaterielle aktiver 12 259 398
Immaterielle anleegsaktiver i alt 259 398
Materielle anlaegsaktiver

Driftsmidler og inventar 13 47 73
Materielle anlagsaktiver i alt 47 73
Tilgodehavender

Tilgodehavender hos forvaltede fonde 4.100 11.980
Aktuelle skatteaktiver 89 -
Andre tilgodehavender 14 718 36
Periodeafgraensningsposter 15 12.796 12.466
Tilgodehavender i alt 17.702 24.482
Vardipapirer og kapitalandele

Obligationer til dagsvardi 16 14.810 15.150
Aktier m.v. 17 395 283
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 18 935 944
Vardipapirer og kapitalandele i alt 16.141 16.377
Likvide beholdninger

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 19 25.667 18.971
Likvide beholdninger.i alt 25.667 18.971
Aktiver i alt 59.816 60.301
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BALANCE
1.000 kr. Note 31.12.2019 31.12.2018
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 11.000 11.000
Andre reserver
Reserve for nettoopskrivning efter
indre vaerdis metode 444 453
@dvrige reserver - 7.000
Overfort overskud eller underskud 7.493 (352)
Foreslaet udbytte 10.000 -
'Egenkapital i alt 28.938 18.101
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til pensioner og lignende forpligtelser
Hensattelser til udskudt skat 59 92
Hensatte forpligtelser i alt 59 92
Geald
Aktuelle skatteforpligtelser - 921
Anden gald 21 7.932 18.989
Periodeafgraensningsposter 22 22.889 22.199
Gald i alt 30.820 42.109
Passiver i alt 59.816 60.301

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 20, 23, 24, 25, 26 og 27
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EGENKAPITALOPG@RELSE
2019

Reserve for

nettoopskriv-

ning efter
Aktie- indre verdis @vrige Overfgrt Foreslaet

1.000 kr. kapital metode reserver resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2018 11.000 453 7.000 (352) - 18.101
Periodens resultat - 9) - 10.846 - 10.837
Anden totalindkomst - - - - - -
Periodens totalindkomst i alt - 9) - 10.846 - 10.837
Transaktioner med ejere
Foreslaet udbytte - - (7.000) (3.000) 10.000 -
_Egenkapital ultimo 2019 11.000 444 - 7.493 10.000 28.938
2018

Reserve for

nettoopskriv-

ning efter
Aktie- indre vardis @vrige Overfgrt Foreslaet

1.000 kr. kapital metode reserver resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2017 11.000 446 7.000 (3.609) 16.000 30.837
Periodens resultat - 7 - 3.257 - 3.264
Anden totalindkomst - - - - - -
Periodens totalindkomst i alt - 7 - 3.257 - 3.264
Transaktioner med ejere
Udbetalt udbytte - - - - (16.000) (16.000)
_Egenkapital ultimo 2018 11.000 453 7.000 (352) - 18.101

Selskabets aktiekapital bestar af 11.000.000 stk. (2018: 11.000.000 stk.) aktier a kr. 1, i alt
nominelt kr. 11.000.000 (2018: kr. 11.000.000). Ingen aktier er tillagt sarlige rettigheder.
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ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten for Maj Invest Equity A/S er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., bekendtgarelse om generelle regler om arsrapport og re-
vision for forvaltere af alternative investeringsfonde samt bekendtggrelse om finansielle rap-

porter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl
Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Konsolidering

Maj Invest Equity A/S er et 100-pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S og indgar i
koncernregnskabet for Maj Invest Holding A/S. Maj Invest Equity A/S har som felge heraf
valgt ikke at afleegge koncernregnskab, jevnfer bekendtgerelse om finansielle rapporter for

kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. § 137.

Indregning og maling
Alle indtaegter og udgifter, der vedrarer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgerelsen,

uanset betalingstidspunktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil til-

flyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele

vil fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver

og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost.
Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der
fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet afleegges, som be- eller afkraefter

forhold, som er opstaet pa balancedagen.

Fremmed valuta

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

25



ARSREGNSKAB

NOTER
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Monetaere poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter luk-

kekursen for valutaen pa balancedagen.

Ikke-monetaere poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af

kostprisen, omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af

dagsvardien, omregnes til danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.
Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

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

de faktiske omkostninger.

Skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapi-
talen med den del, der kan henfgres til egenkapitaltransaktioner. £ndringer i udskudt skat

som folge af @ndringer i skattesatserne indregnes i resultatopgerelsen.

Der afsattes savel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selskaber, der
er omfattet af konsolidering. Selskabet er sambeskattet med samtlige koncernselskaber

hjemmeharende i Danmark. Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel overskud
som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkom-

ster. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Hensettelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle mid-
lertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemassige vardier af aktiver og for-
pligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det sandsynligt, at den vil kunne udnyt-

tes til at nedbringe den fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter gzldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at
vare gaeldende, nar de midlertidige forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og -forplig-

telser praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
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RESULTATOPGQRELSEN

Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrer vedrarer radgivningshonorarer, der relaterer sig til de alternative in-
vesteringsfonde, som radgives. Administrationsgebyrer periodiseres, i takt med at de optje-

nes, og indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrarer regnskabsperioden.

Performanceafhangige forvaltningshonorarer/praeferenceafkast indtagtsferes og udgiftsfa-
res, nar forvaltningsydelsen er leveret, og selskabets ret til at modtage honoraret er hgjst
sandsynlig. Ikke indregnede performanceafhaengige honorarer omtales under "Eventualakti-

ver-.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtagter omfatter administrationshonorarer vedrarende de forvaltede alterna-
tive investeringsfonde. Andre driftsindtaegter periodiseres, i takt med at de optjenes, og ind-

regnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter gager, pensioner og sociale omkostninger,
husleje, it—-omkostninger, advokat- og revisionshonorarer samt avrige administrationsom-
kostninger. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte, herunder ferieforpligtelse m.v.,
indregnes i takt med de ansattes prastation af de arbejdsydelser, der giver ret til de pagal-

dende ydelser og goder.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Den forholdsmassige andel af nettoresultatet for aret i dattervirksomheder indregnes som

resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.
Finansielle indtegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger periodiseres og indregnes i resultatopgerelsen med

de belab, der vedrarer regnskabsperioden.

Renter praesenteres brutto, saledes at negative renter af tilgodehavender hos kreditinstitutter

og obligationer praesenteres under renteudgifter.
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Kursreguleringer
Forskellen mellem vaerdipapirers dagsvaerdi og bogfert vaerdi indregnes som kursregulerin-

ger.
BALANCEN
AKTIVER

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af it-software og males til kostpris med fradrag for af- og ned-
skrivninger. Aktiverne afskrives lineart over den forventede brugstid eller den kontraktmaes-

sigt bundne periode, som er fastsat til:
- It-software : 36 maneder

Materielle aktiver
Driftsmidler males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives li-

nezrt over deres forventede brugstid, som er fastsat til:
- It-hardware : 36 maneder

Tilgodehavender hos forvaltede fonde
Tilgodehavender hos forvaltede fonde, der fagrst forfalder efter regnskabsperiodens udlab,

optages som tilgodehavender hos forvaltede fonde.

Andre tilgodehavender

Indtaegter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt tilgodehavende renter
optages som andre tilgodehavender. Vasentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12
maneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsvaerdi pa balan-
cetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehaven-

derne.
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Periodeafgraensningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrarende efterfglgende regnskabsperioder optages som perio-

deafgraensningsposter. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Vardipapirer

Vardipapirer males til dagsvaerdien pa balancedagen. Dagsvardien af unoterede kapitalan-
dele fastsaettes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem uaf-
hangige parter. Dagsvardien af kapitalandele i private equity-fonde opgeares til dagsveer-
dien af de underliggende investeringer i overensstemmelse med the International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines udarbejdet af the IPEV Board. Afregningsda-
gen anvendes som indregningsdato ved kgb og salg af vaerdipapirer. Veerdizendringer i peri-
oden mellem handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en

finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vardis metode. Den
forholdsmassige ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med
udgangspunkt i dagsveardien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet

indregnes under posten kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder henlaegges via
overskudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode under
egenkapitalens lovpligtige reserver. Reserver reduceres med udbyttebetalinger til modersel-

skabet og reguleres med andre egenkapitalbevagelser i dattervirksomhederne.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter indregnes ved fgrste indregning til dagsvaerdi og efter-

folgende til amortiseret kostpris.
PASSIVER

Egenkapital
Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordi-
nare generalforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret,

vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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Anden gald

Anden gald males til nettorealisationsvardi.

Udgifter, der ferst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt skyldige renter optages
som anden gald. Negativ dagsvardi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothand-

ler, indregnes som anden gzld.

Periodeafgraensningsposter

Indtaegter, der er indgaet fer balancetidspunktet, men som vedrarer efterfalgende regn-
skabsperioder, optages som periodeafgransningsposter. Periodeafgransningsposter males
til kostpris.
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NOTE 2 Hoved- og nhggletal (5-ars oversigt)

Resultatopgorelse

1.000 kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Netto gebyr- og provisionsindtagter 34.643 38.117 45.148 24.605 28.294
Udgifter til personale og administration (42.596) (42.430) (36.402) (38.329) (38.795)
Resultat far finansielle poster (656) 4.227 21.436 (5.975) (1.593)
Arets resultat 10.837 3.264 16.833 (4.719) (1.421)
Balance

Egenkapital 28.938 18.101 30.837 14.004 10.723
Aktiver i alt 59.816 60.301 68.795 45.291 29.153
Nggletal m.v.

Kapitalprocent 223,0% 265,9% 233,7% 140,4% 138,4%
Egenkapitalforrentning fer skat 45,5% 17,4% 96,2% (47,9%) (13,6%)
Egenkapitalforrentning efter skat 46,1% 13,9% 75,1% (38,2%) (12,4%)
Gennemsnitligt antal medarbejdere 18 18 16 15 14
Antal fonde under forvaltning 8 8 8 8 7
Antal afdelinger under administration 8 8 8 8 7
Formue under administration (mio. kr.) 5.322 4.891 6.600 6.259 4.939

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.

Kapitalprocent er beregnet som kapitalgrundlag divideret med det maksimale lovmassige kapitalkrav.
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1.000 kr. 2019 2018
NOTE 3 Administrationsgebyrer

Modtagne administrationsgebyrer

LD Equity 1 K/S 5.600 14.175
LD Equity 2 K/S - 3.767
LD Equity 3 K/S - 128
Maj Invest Equity 4 K/S 8.050 8.589
Maj Invest Equity 5 K/S 37.788 37.788
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S 5.103 8.015
Danish Microfinance Partners K/S 4.726 4.721
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S 13.070 12.551
Maj Invest Financial Inclusion Fund Ill K/S 548 -
| alt modtagne administrationsgebyrer 74.886 89.733
Afgivne administrationsgebyrer

LD Equity 1 K/S (5.600) (13.838)
LD Equity 2 K/S - (1.883)
LD Equity 3 K/S - (64)
Maj Invest Equity 4 K/S (4.025) (4.295)
Maj Invest Equity 5 K/S (18.894) (18.894)
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S (2.552) (4.007)
Danish Microfinance Partners K/S (2.363) (2.361)
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S (6.535) (6.276)
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S (274) -
| alt afgivne administrationsgebyrer (40.243) (51.617)
| alt netto administrationsgebyrer 34.643 38.117
NOTE 4 Andre driftsindtagter

Modtagne administrationshonorarer

LD Equity 1 K/S - 75
LD Equity 2 K/S - 419
LD Equity 3 K/S - 14
Maj Invest Equity 4 K/S 894 954
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S 1.701 2.672
Danish Microfinance Partners K/S 525 525
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S 4.357 4.184
I alt andre driftsindtaegter 7.477 8.842
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1.000 kr. 2019 2018
NOTE 5 Udgifter til personale og administration

Vederlag til bestyrelse:

Bestyrelse, fast vederlag - -
Bestyrelse, variabelt vederlag - -
I alt - -
Vederlag til direktion:

Direktion, fast lan (3.372) (3.025)
Direktion, variabel lgn (60) (41)
I alt (3.432) (3.066)
Vederlag til andre vaesentlige risikotagere:

Risikotagere, fast lgn (6.170) (6.448)
Risikotagere, variabel lgn (280) (250)
I alt (6.450) (6.698)
Personaleudgifter:

Lenninger (9.661) (10.861)
Pensioner (893) (825)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lgnsum (3.047) (3.009)
I alt (13.601) (14.696)
@vrige administrationsudgifter (19.113) (17.971)
I alt udgifter til personale og administration (42.596) (42.430)

Antal personer i: Bestyrelse 6 (2018: 6), direktion 2 (2018: 2), andre vasentlige risikotagere

8(2018:9).
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Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebo-

nus/carried interest.

2019

Jeppe Christiansen

Erik Holm

- = Intet tilsagn eller ikke omfattet

+ = omfattet af ordningen

Performancebonus Carried interest

Performancebonus

Carried interest

LD Equity 1 K/S

LD Equity 3 K/S

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 5 K/S

|+

+|+

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S

+ |+

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/'S

+ 4]+

2018

Jeppe Christiansen

Erik Holm

- = Intet tilsagn eller ikke omfattet

+ = omfattet af ordningen

Performancebonus Carried interest

Performancebonus

Carried interest

LD Equity 1 K/S

LD Equity 2 K/S

LD Equity 3 K/S

+ |+

+ [+

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 5 K/S

+ |+

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S

+

+

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S

2019 2018
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet til
fuldtidsbeskaftigede 18 18
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1.000 kr. 2019 2018
NOTE 5 fortsat

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Lovpligtig revision af arsregnskabet (52) G
Andre ydelser (40) -
| alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (92) (51)
NOTE 6 Finansielle indtagter

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 9 20
Obligationer 50 188
@vrige renteindtagter 0 -
Udbytter - 0
I alt finansielle indtaegter 59 208
NOTE 7 Finansielle omkostninger

Afgivne gebyrer kreditinstitutter a3) (a0)
Afgivne gebyrer gvrige (6) (O]
Negative renter fra kreditinstitutter (34) 40)
Negative renter fra obligationsbeholdning (24) (143)
@vrige renteudgifter (0) (1)
| alt finansielle omkostninger (77) (194)
NOTE 8 Kursreguleringer af

Obligationer (5) (36)
Aktier m.v. 11.386 22
Valuta 2 30
| alt kursreguleringer 11.383 16
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1.000 kr. 2019 2018
NOTE 9 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader

Netto administrationsgebyrer

Equity 22.919 25.473
Equity International 11.724 12.643
| alt netto administrationsgebyrer 34.643 38.117
Netto finansielle indtaegter

Treasury (19) 14
| alt netto finansielle indtagter (19) 14
Kursreguleringer

Equity 11.333 -
Treasury 50 16
| alt netto kursreguleringer 11.383 16
NOTE10  Geografisk opdeling af aktiviteter

Alle selskabets kunder er hjemmehgrende i Danmark.

NOTE 11 Skat

Beregnet skat af arets indkomst 89 (921)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 5 1
Udskudt skat 33 (73)
I alt skat 128 (992)
Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 22,0% 22,0%
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (0,1%) (0,0%)
Regulering for resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder 0,0% (0,0%)
Regulering for ikke-skattemassige poster (23,2%) 1,4%
| alt effektiv skatteprocent (1,2%) 23,3%
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1.000 kr. 31.12.2019 31.12.2018
NOTE 12 Immaterielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 595 204
Tilgang 6 390
Samlet anskaffelsespris ultimo 601 595
Af- og nedskrivninger primo (197) (118)
Arets afskrivninger (145) (79)
Af- og nedskrivninger ultimo (342) (197)
Bogfert beholdning ultimo 259 398
Bogfert vaerdi primo 398 86
NOTE 13 Driftsmidler og inventar

Samlet anskaffelsespris primo 78 -
Tilgang - 78
Samlet anskaffelsespris ultimo 78 78
Af- og nedskrivninger primo (4) -
Arets afskrivninger (26) 4
Af- og nedskrivninger ultimo (30) (4)
Bogfert beholdning ultimo 47 73
Bogfart veerdi primo 73

NOTE 14 Andre tilgodehavender

Forskellige debitorer 688 4
Tilgodehavende renter 30 32
| alt andre tilgodehavender 718 36
Under i alt andre tilgodehavender indgar mellemvarende

med tilknyttede virksomheder med 674 —
NOTE 15 Periodeafgransningsposter

Forudbetalte forvaltningshonorarer 11.533 11.272
Forudbetalte omkostninger 1.262 1.194
| alt periodeafgraensningsposter 12.796 12.466
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1.000 kr. 31.12.2019 31.12.2018
NOTE 16 Obligationer til dagsvardi

Andre realkreditobligationer 14.810 15.150
| alt obligationer til dagsvardi 14.810 15.150
Renterisiko 118 168
NOTE 17 Aktier m.v. til dagsvardi

Unoterede aktier 395 283
| alt aktier m.v. til dagsveerdi 395 283
NOTE 18 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 776 726
Tilgang - 50
Samlet anskaffelsespris ultimo 776 776
Op- og nedskrivninger primo 168 161
Arets resultat 9) 7
Op- og nedskrivninger ultimo 159 168
Bogfert vardi ultimo 935 944
Bogfart verdi primo 944 887
NOTE 19 Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Tilgodehavender pa anfordring 25.667 18.971
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 25.667 18.971

NOTE 20 Eventualaktiver

Maj Invest Equity A/S har indgaet en raekke investeringsradgivningsaftaler, som indebarer

betaling af et performanceafhangigt praeferenceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et

afkast ud over et aftalt niveau, kan selskabet indtjene en andel af afkastet ud over dette ni-

veau som performanceafhangigt praeferenceafkast. Disse honorarer opggres typisk kvar-

talsvis 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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Pr. 31. december 2019 kan det performanceafhaengige praeferanceafkast, som selskabet
endnu ikke har erhvervet ret til, opgares til ca. 55 mio. kr. (pr. 31. december 2018: ca. 52

mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

1.000 kr. 31.12.2019 31.12.2018

NOTE 21 Anden gald

Forskellige kreditorer 2.875 13.573
Skyldige renter og provision 1 1
@dvrige passiver 5.055 5.416
| alt anden geeld 7.932 18.989

Under i alt anden gald indgar mellemvarende med
tilknyttede virksomheder med 328 11.534

NOTE 22 Periodeafgraensningsposter

Alle periodeafgransningsposterne vedrgrer forudbetalte forvaltningshonorarer.

NOTE 23 Eventualforpligtelser
Andre eventualforpligtelser
@vrige forpligtelser (tilsagn om investering i kapitalfonde) 239 281

| alt andre eventualforpligtelser 239 281

Andre forpligtende aftaler
Maj Invest Holding A/S har indgaet en aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18, som sel-
skabet betaler en andel af. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med seks maneders var-

sel. Fra udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.

Selskabet er fallesregistreret for moms og lansumsafgift med moderselskabet, Maj Invest
Holding A/S, samt sgsterselskaberne Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Bank A/S
og hafter solidarisk herfor. Selskabet indgar i sambeskatning med samtlige koncernselska-
ber hjemmehgrende i Danmark. Som datterselskab hafter selskabet ubegranset og solida-
risk med de avrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter

pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. For 2019 er der et aktuelt
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NOTE 23 fortsat

skatteaktiv pa 3.878 tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december 2018 var der

et aktuelt skatteaktiv pa 11.492 tkr.).

NOTE 24 Kapitalgrundlag

Selskabets kapitalgrundlag er fastsat i henhold til lov om forvaltere af alternative investe-

ringsfonde m.v. Selskabet opfylder begge kapitalgrundlagskrav, henholdsvis kravet om 25 %

af foregaende ars faste omkostninger samt kravet om en startkapital pa 125.000 EUR tillagt

en foregelse af kapitalgrundlaget med 0,02 % af den del af de forvaltede alternative investe-

ringsfondsportefaljer, der overstiger 250 mio. EUR.

| opgerelsen af minimumskapitalkravet indgar ligeledes det pakraevede risikotilleeg vedra-

rende erstatningsansvar som falge af pligtforsemmelse.

1.000 kr.

31.12.2019 31.12.2018

NOTE 24 Kapitalgrundlag

Egenkapital 28.938 18.101
I alt egentlig kernekapital far primare fradrag 28.938 18.101
Primaere fradrag

Foreslaet udbytte (10.000) -
Immaterielle aktiver (259) (398)
Forsigtighedsbaseret vaerdiansattelse 17) (16)
| alt egentlige kernekapitalposter efter primare fradrag 18.662 17.686
| alt kernekapital efter primare fradrag 18.662 17.686
I alt justeret kapitalgrundlag 18.662 17.686
Kapitalkrav

Lovmaessigt kapitalkrav 8.369 6.651
Aktuelt kapitalgrundlag 18.662 17.686
Kapitaloverdaekning 10.292 11.035
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Ejer- Egen- Resultat
1.000 kr. andel kapital efter skat
NOTE 25 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
LDE 1 ApS, Kegbenhavn 100% 411 24
LDE 2 ApS, Kebenhavn 100% 218 a2
LDE 3 ApS, Kgbenhavn 100% 201 a2
MIE SEA Il GP ApS, Kgbenhavn 100% 68 4
MIFIF 11l GP ApS, Kgbenhavn 100% 37 13)

Egenkapital og resultat er baseret pa selskabernes seneste godkendte arsrapport.

NOTE 26 Nertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

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

Koncerninterne transaktioner

| relation til private equity-fonde har selskabet indgaet aftaler vedrgrende administrative op-
gaver med Maj Invest Holding A/S og aftaler om radgivning vedragrende en del af de investe-
ringsmassige opgaver med Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S samt en forvaltningsaftale

med MIE SEA Il GP ApS. Ydelserne afregnes pa markedsvilkar.

@vrige naertstaende parter
Selskabets nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers fami-
liemedlemmer. Naertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personer

har vaesentlige interesser.

Direktionen, der tillige er bestyrelsesmedlemmer i selskabet, deltager som specialkomman-
ditister i en eller flere private equity-fonde, som selskabet er radgiver for, og pa lige vilkar

med de gvrige specialkommanditister.

Bestyrelsen samt direktionen og/eller selskaber, der er naertstaende til disse, 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.
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NOTER

NOTE 26 fortsat
Der har i aret ikke vaeret usadvanlige transaktioner med nartstaende parter.

Ejerforhold

Selskabet er et 100-pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S, Kebenhavn. Arsrap-
porten for Maj Invest Equity A/S indgar som en del af koncernregnskabet for Maj Invest Hol-
ding A/S.

NOTE 27 Finansielle instrumenter og risici

Malsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som selskabet kan
blive eksponeret over for. Disse retningslinjer indeholder identifikation, styring, kontrol og
rapportering af risici. Retningslinjerne er understottet af en raekke forretningsgange og pro-
cedurer. Bestyrelsen har herudover fastsat en raekke politikker inden for blandt andet likvidi-
tet, forsikringsmaessig afdaekning af risici samt operationelle risici. Retningslinjerne og de
fastsatte politikker er understottet af en raekke forretningsgange og procedurer. Samlet ud-
gor det selskabets risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af ri-
sici pa forskellige niveauer i selskabet, saledes at der Igbende kan foretages en vurdering af
mulige konsekvenser samt sikres, at selskabets kapitalforhold til enhver tid er i overens-

stemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.

Markeds- og likviditetsrisici
Selskabets markedsrisici er relateret til placering af selskabets overskudslikviditet. Besty-
relsen har fastsat overordnede rammer vedragrende markedsrisiko for de omrader, der ma

ageres inden for.

Rammerne for placering af selskabets likviditet er fastsat saledes, at der er stgrst rammer,
hvor risikoen anses for at vaere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer
og/eller placeringer med starre kreditrisiko. Dette er yderligere kombineret med de af

bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister.

Eksponeringer uden for disse positivlister har en hajere risikovaegt samt en lavere inve-
steringsramme end eksponeringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere
markedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i form af en stgrre andel af veerdipa-

pirer, der er let realiserbare.
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NOTER

NOTE 27 fortsat

Likviditetsrisici

Selskabets likviditet skal til enhver tid vaere forsvarlig. Der er fastsat rammer for, hvor stor
en del af selskabets likviditet der ma placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal
ramme for bindingsperioden. Likviditetsrisici anses for at vaere ubetydelige grundet den

generelt store overskudslikviditet.

Renterisici

Renterisici er afledt af placeringer af selskabets likviditet i form af eksponeringer pa obliga-
tionsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme for selskabets renterisiko. Sel-
skabet har aktuelt en kort placering, hvorfor renterisiciene befinder sig pa et beskedent ni-

veau i forhold til savel selskabets egenkapital som kapitalgrundlag.

| den lgbende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret

pa Finanstilsynets retningslinjer.

Renterisici 31.12.2019 31.12.2018
Renterisici (1.000 kr.) 118 168
| procent af egenkapital ultimo 0,4% 0,9%
| procent af kapitalgrundlag ultimo 0,6% 0,9%
Aktierisici

Rammerne for aktierisiko er begraenset til kapitalandele i private equity-fonde, som kon-
cernen er radgiver for, samt i gvrige koncernselskaber med aktiviteter inden for private

equity-omradet.

Selskabets beholdning af kapitalandele fremgar af fglgende tabel.

Aktier m.v. til

dagsvardi 31.12.2019 31.12.2018
| pct. af | pct. af | pct. af | pct. af

1.000 kr. egenkapital kapitalgrund- 1.000 kr. egenkapital kapitalgrund-

ultimo lag ultimo ultimo lag ultimo

Andele i private equity-
fonde 395 1,4% 2,1% 283 1,6% 1,6%

Aktier m.v. til
dagsvardi i alt 395 1,4% 2,1% 283 1,6% 1,6%
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NOTER

NOTE 27 fortsat

Valutarisici
Valutarisici relaterer sig til selskabets bankindestaender, honorarer fra private equity-
fonde, som selskabet radgiver, samt kapitalandele i private equity-fonde, som selskabet

radgiver.
Der er fastsat rammer for uafdekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme
for positioner i valuta kombineret med valutaafdeekning. Hermed sikres en gvre graense for,

hvor meget positioner i valuta kan udgeare, selvom valutarisiciene afdaekkes.

Som fglge af den af Danmark fgrte fastkurspolitik over for euro er der ikke fastsat rammer

for euro.

Selskabets valutarisici fremgar af nedenstaende tabel.

Valutarisici 31.12.2019 31.12.2018
Valutarisici (1.000 kr.) *) 43 30
| procent af ultimo egenkapital 0,1% 0,2%
| procent af ultimo kapitalgrundlag 0,2% 0,2%

*) £Endring pa 2,25% for EUR og 12% for gvrige valutaer.

Kreditrisici
Fondene, som selskabet forvalter, betaler forud, bortset fra nyetablerede fonde, der i en
opstartsperiode betaler bagud, og derfor anses kreditrisikoen pa fondene for at vaere be-

graenset.
Selskabets kreditrisici relaterer sig til markeds- og likviditetsmassige dispositioner.

Selskabets kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer, som galder pa
koncernniveau. Starrelsen af selskabets kreditrisici er beskeden, bade hvad angar enkelt-

engagementer og den samlede krediteksponering.

Rapportering og overvagning af risici
Selskabets finansielle positioner registreres i et standard portefgljesystem. Der er inve-
steret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation af risici, saledes at

der Igbende kan ske en overvagning og kontrol af risici.
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NOTER

NOTE 27 fortsat

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis i it-systemet og mod selska-
bets skonomisystem. Afstemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forret-

ninger, som afvikles, og mod selskabets depot i ekstern bank samt bankkonti.

Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som selskabet har

med eksterne parter i form af depotbank, barser eller lignende.

Baseret pa oplysninger fra portefgljestyringssystemet samt egne udtraek fra skonomisy-
stemet rapporterer Regnskab & Risikostyring lgbende til selskabets direktion om de sam-
lede markeds- og kreditrisici samt selskabets likviditet. Kvartalsvist rapporteres der til

bestyrelsen.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj In-
vest Equity A/S for perioden 1. januar 2019 - 31. december 2019.

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

e Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde.

o Arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af virksomhedens akti-
viteter for regnskabsaret 2019.

o Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i virk-
somhedens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesent-

ligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION
Kgbenhavn, den 4. marts 2020

Erik Holm Jeppe Christiansen
Administrerende direktor Direktar
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BESTYRELSE
Kgbenhavn, den 4. marts 2020

Tommy Pedersen
Formand

Jeppe Christiansen

Ruth Schade

Nils Bernstein

Erik Holm

Jorgen Tang-Jensen
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DEN UAFH/ANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Maj Invest Equity A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Maj Invest Equity A/S for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2019, der omfatter resultatopgarelse og totalindkomstopggarelse,
balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Ars-
regnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 i overens-
stemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnaede revi-
sionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse reg-
ler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets
evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette
er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er
uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at
afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hajt ni-
veau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gxldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi fag-
lige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbeuvis,
der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hajere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vild-
ledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighe-
derne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af sel-
skabets interne kontrol.
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e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmassige skan og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i ars-
regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsaette drif-
ten.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de un-
derliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den
tidsmassige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observatio-
ner, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer
under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelses-
beretningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt in-
konsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden
made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede
oplysninger i henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
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Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med
krav i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Vi har ikke fundet vae-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kagbenhavn den 4. marts 2020

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mne35461
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