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HOVED- OG NOGLETAL - KONCERN

RESULTATOPGURELSE (HOVEDPOSTER)

1.000 kr. 2013 2012 2011 2010 2009
Bruttoindtegteri alt 347.061 263.579 248.778 222.021 207.530
Netto rente- og gebyrindtaegter 327.014 238.555 232.740 205.848 189.219
Kursreguleringer 6.380 9.063 2.746 3.000 6.266
Andre driftsindteegter 13.667 15.961 13.292 13.173 12.045
Udgifter til personale og administration (158.004) (175.752) (208.544) (177.375) (162.231)
Arets resultat 139.699 63.480 26.854 31.535 32.642
BALANCE
Egenkapital 450.014 260.166 211.945 204.965 175.551
Aktiverialt 605.471 513.419 447.845 445.868 411.527
NOGLETAL M.V.
Egenkapitalforrentning for skat 52,2 % 35,8 % 17,4 % 22,1 % 27,2 %
Egenkapitalforrentning efter skat 39,3 % 26,9 % 12,9 % 16,6 % 20,4 %
Indtjening pr. omkostningskrone 2,15 1,47 1,17 1,23 1,27
Omkostningsprocent 46,5 % 67,9 % 85,4 % 81,0 % 79,0 %
Kernekapitalprocent 48,7 % 37,3 % 36,2 % 41,2 % 43,2 %
Solvensprocent 48,7 % 48,5 % 49,8 % 56,8 % 62,4 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 6,09 6,06 6,23 7,10 7,79

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2013

Den positive udvikling i forretningsomfanget er fortsati 2013 og har veeret bedre end forventet. Der
har veeret stigende indteegter samt et meget tilfredsstillende resultat. Folgende hovedpunkter kan
fremheeves:

B Resultatet efter skat udgjorde 139,7 mio. kr. i 2013. Dette er mere end dobbelt s& hojt somi2012,
hvor resultatet udgjorde 63,5 mio. kr.

B Egenkapitalen ultimo 2013 var 450,0 mio. kr., og den gennemsnitlige forrentning blev 39,3 pct.
efter skat.

B Basiskapitalen udgjorde 411,2 mio. kr. ultimo 2013, og solvensprocenten er opgjort til 48,7 pct.,
hvilket er veesentligt over lovens minimumskrav.

B Udviklingen af deni 2012 definerede internationale strategi er fortsati aret.

B Maj Invest Asset Management har pabegyndt radgivning om emerging markets-aktier via en
investeringsforening hjemmeherende i Luxembourg.

B Primo 2014 blev der dbnet et reprasentationskontor i London, der skal formidle koncernens
produkter til en international kundekreds.

B Investeringsforeningen Maj Invest har fortsat tidligere ars fremgang med en vaekst i formuen pa
16 pct. i 2013.

B Investeringsforeningen Maj Invest etablerede to nye afdelinger i aret. I maj blev afdeling Makro
etableret og i december afdeling Emerging Markets.

B Maj Invest Equity har haft et hgjt aktivitetsniveau med radgivning i forbindelse med succesfuldt
salg af fem virksomheder samt nyinvesteringer i to portefeljevirksomheder. Den samlede
portefolje af unoterede selskaber udger herefter 24.

B Aktivitetsniveauet i Maj Invest Equity International har ligeledes ligget pa et hgjt niveau, og
der eriéretradgivet om kegb af to virksomheder for mikrofinansieringsfonden. Den samlede
portefolje af selskaber udger herefter 10 i forretningsomradet.

B Resultatet efter skat forventes for 2014 at blive i niveauet 90-110 mio. kr. inkl. performance-
relaterede honorarer.



KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN
Siden etableringen i maj 2005 har koncernen haft en
positiv udvikling i forretningsomfang og antal kun-
der. Koncernens to hovedforretningsomréader, as-

set management og private equity, hari 2013 fortsat
tidligere ars fremgang i aktivitetsniveauet med en
storre fokus pé de internationale aktiviteter. Forret-
ningsudviklingen i koncernens aktiviteter fremgar af
oversigten med milepeele.

Koncernens to hovedforretningsomrader er Maj Invest
Asset Management og Maj Invest Equity. Disse to
hovedforretningsomréder bestéar af afdelinger med
produkter, som komplementerer hinanden.

B Maj Invest Asset Management yder radgivning om
aktivallokering samt barsnoteret kapitalforvalt-
ning. Kundegruppen bestéar af institutionelle kun-
der, Investeringsforeningen Maj Invest i Danmark,
en long-short investeringsfond samt en investe-
ringsforening i Luxembourg.

® Maj Invest Formueforvaltning yder rddgivning
om formueforvaltning for formuende kunder,
virksomheder og fonde.

m Maj Invest Investor Relations & Markets forestar
bershandel og formidler information til distribu-
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torer irelation til Investeringsforeningen Maj
Invest samt udarbejder salgsunderstottende
produkter til pengeinstitutter.

B Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til
private equity-fonde, der investerer i unoterede
aktier i Danmark og udlandet. I Danmark radgives
fire fonde, ligesom der ydes diskretioneer investe-
ringsradgivning af portefgljer med unoterede aktier.

® Maj Invest Equity International yder investerings-
radgivning af tre fonde med aktiviteter i Vietnam,
inden for mikrofinansiering samt inden for inve-
stering i energi- og gadningsfabrikker.

I'tilknytning hertil leveres administration og rappor-
tering for selskaber, der har aktiviteter relateret til
koncernens virke.

Den samlede formue under forvaltning udgjorde cirka
41 mia. kr. ultimo aret.

Koncernen hari 2013 i gennemsnit beskeaeftiget 92 med-
arbejdere, hvilket naesten er en tredobling siden etable-
ringen.

Produktudbuddet samt de serviceydelser, som tilbydes
kunderne, overvejes lgbende. Med udgangspunkti de

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER SAMT
ANDRE DRIFTSINDTZAGTER 2009-2013

Mio. kr.
350
300

250

200

150
10
5

0

2009 2010 2011 2012 2013

(=)

o

EGENKAPITALUDVIKLING 2009-2013
Mio. kr.

500

350

300

250
200
15
10
5
0

2009 2010 2011 2012 2013

(=]

(=]

(=]




8 B MAJINVEST HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2013

MILEPALE
8 |Modtagelse af 8 |Etablering af equity- & |Investerings- S |Etablering af | Etablering af in-
S | tilladelse fra Finans- | fonden LD Equity 1~ §| foreningen Maj K| equityfonden S| vesteringsfonden
‘= tilsynet. Opstart af og forretningsomra- Investrates forste Danish Micro- sinAlsamt etable-
= Fondsmeeglerselska- det Markets gang af Morningstar finance Partners ring af equity-
c?; bet Maj Invest A/S fonden EFIF

8| Etablering af S | Overtagelse af akti- =
S| equityfonden LD S| viteter fraDansk Er-  §
Equity 2 samt Inve- hvervsinvestering og
steringsforeningen etablering af equity-
Maj Invest fonden LD Equity 3

Etablering af forret- | Etablering af ® | Etablering af inve-
ningsomradet For- S| equityfonden Maj S| steringsforeningen
mueforvaltning og Invest Equity 4 Maj Invest Funds,
equityfonden LD Luxembourg
Invest Vietnam

senere ars investeringsresultater med afkast, der ogséa
iinternational sammenheng klarer sig godt, define-
rede koncernen i 2012 en international strategi med
henblik pa at afseette udvalgte produkter til internati-
onale kunder. Koncernen pabegyndte i december rad-
givning af en udenlandsk investeringsforening hjem-

mehorende i Luxembourg. Den 10. januar 2014 blev
der abnet et repraesentationskontor i London, der skal
formidle salg af koncernens produkter. Der arbejdes
pa yderligere udbygning af de internationale aktivite-
ter med forventet flere udenlandske etableringer i regi
af Maj Invest Equity International. ®

MAJINVESTS DIREKTION - UKONOMIDIREKTOR STEFFEN STAHR, ADM. DIREKT@R JEPPE CHRISTIANSEN, DIREKT@R HENRIK PARKH@T, DIREKTOR ERIK HOLM
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

INVESTERINGSFILOSOFI

Fokus er pa langsigtede investeringer til gavn for vo-
res kunder, fordi den kortsigtede udvikling er drevet
af uforudsigelige stemningsskift.

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om
portefolje- og investeringsbeslutninger samt kapital-
forvaltning af bersnoterede produkter til starre pro-
fessionelle kunder og institutionelle investorer.

Rédgivningen bygger pé en langsigtet strategi baseret
péa analyser af strukturelle forhold og scenarier for de
globale finansmarkeder. Noglebegreber i strategien er
risikospredning og risikoanalyse, hvilket ogsa kom-
mer til udtryk i analyser af trends og temaer pa finans-
markederne.

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTZAGTER, KURSREGU-
LERING SAMT ANDRE DRIFTSINDTAGTER 2012-2013

B Asset Management
B Equity International

B Equity
B Treasury
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MAJINVEST ASSET MANAGEMENT - AKTIECHEF, VALUEAKTIER & HEDGEFOND KURT KARA, AKTIECHEF, EMERGING MARKETS PASCAL PIERRE LASNIER, AKTIECHEF, GLO-
BALE & DANSKE AKTIER HENRIK EKMAN, AKTIECHEF, DANSKE AKTIER KELD HENRIKSEN, OBLIGATIONSCHEF PETER MOSBAK, CHEFOKONOM ARVID STENTOFT JAKOBSEN
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Flere af produkterne i Maj Invest Asset Management
har generelt haft en god performance i forhold til
benchmark. Dette har resulteret i en stigning i per-
formanceafhengigt forvaltningshonorar for 2013 i
forhold til aret for.

Maj Invest Asset Management pabegyndte i slutnin-
gen af aret investeringsradgivning inden for emerging
markets-aktier via en investeringsforening hjemme-
herende i Luxembourg. Det er den anden kunde, der er
hjemmehgrende i Luxembourg, som Maj Invest Asset
Management er radgiver for, idet der aret for blev
pabegyndt investeringsradgivning af en long-short
investeringsfond. Forretningsomrédet folger dermed
den internationale strategi, som blev fastsat for kon-
cernen, og med etableringen af et repraesentationskon-
toriLondon den 10. januar 2014 blev de internationale
aktiviteter yderligere udbygget.

Den samlede formue under forvaltning i Maj Invest
Asset Management udgjorde 34 mia. kr. ultimo 2013,
hvilket er 1 pct. lavere end ultimo 2012.

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgi-
ver for Investeringsforeningen Maj Invest, der er Dan-
marks neststorste uafhengige investeringsforening.
Investeringsforeningen Maj Invest bestar af elleve af-
delinger.

Foreningen cementerede i 2013 sin position som et
uafheengigt alternativ til bankernes investeringsfor-
eninger ved at sikre fornuftige investeringsmeaessige
resultater, der sammen med et netto nysalg og lance-
ring af to nye afdelinger agede foreningens formue
med 1,2 mia. kr. Seerligt aktieafdelingerne gav haje af-
kast, mens obligationsafdelingerne og den blandede

AFKAST IPROCENT FOR INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Perf. ift.

Perfor- Morning-

Afkast mance starKat.

siden siden siden

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 start start start

Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 96,9 +19,8 +22,3
Europa Aktier? - -4,4 -38,3 25,9 7,6 -6,1 15,6 15,8 0,0 -0,7 +0,4
Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,3 20,3 58,4 22 +34,7
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 65,2 +30,0 +42,0
Emerging Markets? - - - - - - - - - - -
Global Sundhed? - - -11,4 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,5 67,3 -16,0 +2,6
Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 3,0 44,7 D +11,2
Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 44,5 53 +25,8
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 51,0 - +39,7
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,3 -6,8 52,9 - -
Makro® - - - - - - - 2,4 2,4 - -0,8

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. Performance siden start er i forhold til den enkelte af-

delings sammenligningsindeks. Afdelingerne Pension, Kontra og Makro har ikke et officielt sammenligningsindeks. Perfor-

mance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra) Morningstar®,

der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er opgjort for hele mane-

der siden lancering og frem til 31.12.2013.

1) Afkasti 2007 vedrgrer perioden 7.6.2007 til 31.12.2007. Afdelingen &endrede i 2011 navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier.

2) Lanceret 16. december 2013.

3) Afkasti2008 vedrarer perioden 7.11.2008 til 31.12.2008. Afdelingen e&ndrede i feb. 2013 navn og investeringsomrade fra Miljo &

Klima til Global Sundhed.
4) Afkasti 2006 vedrerer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006.
5) Afkasti2013 vedrerer perioden 22.3.2013 til 31.12.2013.
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HZEDER TIL MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

Detinternationale analysehus Morningstar haedrede i marts 2013 Maj Invest Danske Obligationer. Afdelingen fik
en Morningstar Fund Award og vandt i kategorien "Bedste Danske Obligationer”.

Det er anden gang, at afdeling Danske Obligationer heedres af Morningstar, idet den ogsa vandti 2011. Afdelingen

erigeni2014 nomineret til prisen pa baggrund afresultaterne i 2009-2013 med seerligt fokus pa 2013.

Afdeling Danske Obligationer har dermed cementeret sig som én af de absolut bedste danske obligationsafdelinger.

afdeling Pension udmerkede sig pa performance i for-
hold til konkurrerende produkter.

Seti forhold til afdelingernes Morningstar Kategori™
har samtlige af de aktivt forvaltede afdelinger haft
merperformance siden deres lancering, bortset fra
afdeling Makro, der endnu er for ny til at bedemme.
Afdeling Kontra har dog ingen kategori. Morningstar®
er et internationalt analysehus, der vurderer afkast og
risiko i investeringsforeninger og andre fonde.

Investeringsforeningen Maj Invest lancerede i 2013 to
nye afdelinger. Maj Invest Makro investerer bade i
aktier, obligationer og afledte finansielle instrumen-
ter. Afdeling Makro investerer i de aktiver, der for-
ventes at klare sig bedst i forhold til Maj Invests for-
ventninger til den globale gkonomi. Det betyder, at der
vil veere stor forskel i andelen af aktier og obligatio-

UDVIKLING I FORMUE
Mia. kr.

10,0 4

7,5

5,0

- I

0,0 .

31-12-09 31-12-10 31-12-11 31-12-12 31-12-13

ner i portefoljen alt efter den globale gskonomiske ud-
vikling. Med afdeling Makro tilbyder Investeringsfor-
eningen Maj Invest tre blandede afdelinger, der kan
kombineres, sa de daekker alle situationer i global gko-
nomi.

Maj Invest Emerging Markets investerer i aktier i
emerging markets-lande. Emerging markets er en lang
reekke aflande uden for de traditionelle markeder i
USA, Japan og Europa. Mens mange har fokus pé store
lande som Brasilien og Kina, ser afdeling Emerging
Markets ogsa pa mulighederne for neaeste generation af
emerging markets-lande, herunder Indonesien, Viet-
nam og Mexico. Historisk har det vist sig, at urbanise-
ring og skonomisk udvikling forer til dannelsen af en
storre gruppe af kobedygtige forbrugere. Dette giver
virksomhederne mulighed for afseetning, indtjening
og veekst. Idegrundlaget bag afdelingen er at investere
selektivt i kvalitetsselskaber, der forventes at kunne
skabe bade indtjening og veekst, og som arbejder i gun-
stige makrogkonomiske klimaer.

Formuen i Investeringsforeningen Maj Invest steg med
16 pct. 12013 og udger 8,4 mia. kr. ultimo aret.

MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning til for-
muende kunder om aktivallokering samt kapitalfor-
valtning af bersnoterede vaerdipapirer og fonde. Nog-
lebegreber er en stringent investeringsproces med
solid fokus pé risikostyring og en langsigtet formueop-
sparing for kunderne.

Maj Invest Formueforvaltning komplementerer kon-
cernens gvrige omrader, og der traekkes pa de kapital-
forvaltnings- og analysekompetencer, der eksisterer i
koncernen, ved rddgivningen af kunderne.
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Afdelingen harigeniar haft en positiv udvikling med
gode kundeafkast til folge. Niveauet for de performan-
ceafhengige forvaltningshonorarer har veeret som
aret for. Den samlede vaeksti formue under forvalt-
ning har veeret pa 25 pct. Dermed er tidligere ars frem-
gang fortsati2013. Den positive udvikling i afdelingen
forventes at fortseette i de kommende &r.

MAJINVEST INVESTOR RELATIONS & MARKETS
Investor Relations varetager relationerne til koncernens
kunder og er omdrejningspunkt for indgaelse af distri-
butionsaftaler og formidling af information til distribu-
torerirelation til Investeringsforeningen Maj Invest.

Som handelsberettiget medlem pd Nasdaq OMX Nor-
dic handler Maj Invest Markets savel danske som
udenlandske aktier. Forretningsomradet servicerer
professionelle investorer.

Maj Invest Markets tilbyder professionel radgivning,
der bygger pd mange ars erfaring inden for investe-

RECEPTIONEN - RECEPTIONIST LOUISE LUNDQUIST, RECEPTIONIST LOTTE COLBERG

ringsrddgivning og veerdipapirhandel med en konkur-
rencedygtig prisstruktur. Der tilbydes en professionel
radgivning om aktieinvesteringer med udgangspunkt
i kundens profil og behov. Dette understattes af grun-
dige analyser, hgj faglig kompetence og en hgj service.
Der laegges stor veegt pa langvarige kunderelationer
ved at samarbejde med og skabe veerdi for kunden.

Kunderne far adgang til informations- og andet rad-
givningsmateriale om udviklingen pa de finansielle
markeder. Gennem aftaler med storre internationale
investeringshbanker kan Maj Invest Markets ogsa til-
byde rddgivning og barshandel med udenlandske ak-
tier. Som en del af rddgivningen formidles information
om Investeringsforeningen Maj Invests afdelinger.

Maj Invest Markets’ prisstilleraktiviteter er blevet ud-
bygget de senere ar. Ud over at veere prisstiller i samt-
lige afdelinger i Investeringsforeningen Maj Invest sa
er Maj Invest Markets ligeledes prisstiller i tre barsno-
terede selskabers aktier.




MAJINVEST EQUITY

Maj Invest Equity radgiver om investeringer i unoterede
aktier. Dette sker primeert via rddgivningsaftaler med
private equity-fondene LD Equity 1, 2 og 3 og Maj Invest
Equity 4 samt via rddgivningsmandater for storkunder.

I de fire private equity-fonde investeres der i danske
unoterede virksomheder (private equity), og investe-
ringsstrategien adskiller sig fra de fleste andre private
equity-fonde i Danmark ved ogsa at investere i mino-
ritetsandele, dog minimum 30 pct. Fokus er pa min-
dre og mellemstore virksomheder med en omsetning
mellem 100 mio. kr. og 1 mia. kr. inden for industri,
handel og service, hvor sektorer som fadevarer, sund-
hed, miljo/energi og teknologi har seerlig prioritet.

Der arbejdes ud fra en raeekke investeringskriterier,
hvor det centrale er, at Maj Invest Equity kan medvirke
til at skabe veerdi. Udgangspunktet er, at der skal veere
et betydeligt potentiale for operationel og industriel
veerdiskabelse med en steerk, men samtidig foran-
dringsparat ledelse og organisation. Virksomhederne

LEDELSESBERETNING m 13

skal veere fokuserede pa kompetencer, der skaber en
konkurrencemeessig fordel i markedet, og der skal
veere enighed om en solid og gennemteenkt strategi og
forretningsplan blandt ejere og ledelse. Partnerskab er
et nogleord i samarbejdet med de gvrige aktionerer,
ledelse og erhvervspartnere.

Maj Invest Equity har oplevet en god interesse for por-
tefoljevirksomhederne samt et stort dealflow. Dette har
medfort et hojt aktivitetsniveau, hvor der er rddgivet
om flere succesfulde salg af portefaljevirksomheder:
Saledes har salgene af Kelsen Group A/S og Fanmilk
International veeret en stor succes, ligesom salg af yder-
ligere tre virksomheder i aret har vaeret succesfulde.

Med kebet af PF Group og Sticks'n’Sushi fortsatte den
nyeste fond, Maj Invest Equity 4, udbygningen af por-
tefeljevirksomheder og er nu oppe pé tre virksomhe-
der. Der forventes en fortsat udbygning i antallet

af portefoljevirksomheder i det kommende ar i Maj
Invest Equity 4 samt en reekke exits fra LD Equity 1,

2 0g 3.

MAJINVEST EQUITY - PARTNER NIELS TOFT, PARTNER NIELS RETBOLL, ADM. PARTNER ERIK HOLM, PARTNER JAN HOVE SORENSEN, PARTNER MADS ANDERSEN, PARTNER
PERHOHOLT
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MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

Koncernen er radgiver for tre private equity-fonde med
internationale aktiviteter. De internationale aktiviteter
udferes under navnet Maj Invest Equity International.

Koncernen er radgiver for LD Invest Vietnam K/S
om investeringer i virksomheder i Vietnam. Fonden
er fuldt investeret, men der hari 2013 veeret mindre
opfelgende investeringer. Der er skabt en attraktiv og
varieret portefolje af investeringer i vietnamesiske
selskaber med aktiviteter inden for produktion, ser-
vice, uddannelse, markedsforing og distribution.
For ca. 70 pct. af investeringerne er veerdiskabelsen
baseret pd oget vietnamesisk kgbekraft, mens de re-
sterende 30 pct. er baseret pa eksport til internatio-
nale markeder.

Koncernens datterselskab Maj Invest Vietnam Ma-
nagement Consultancy LLC er konsulent for Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S vedrerende private

equity-investeringer i Vietnam. Kontoret bestar af en
fast stab pa fem medarbejdere, som har et stort net-
veerk og etindgdende kendskab til det vietnamesiske
forretningsmilje.

Der forventes en fortsat gkonomisk vaekst i Vietnam og
yderst attraktive investeringsmuligheder. 2014 pébe-
gyndes etablering af en opfolgende private equity-fond,
Maj Invest Equity Southeast Asia I, med fokus pé yder-
ligere investeringer i Vietnam og det sydestlige Asien.

Koncernen er ligeledes rddgiver for Danish Microfi-
nance Partners K/S. Denne fond investerer direkte el-
ler indirekte i mikrofinansieringsinstitutter i Asien,
Afrika og Latinamerika. Mikrofinansieringsinstitut-
terne tilbyder mindre ldn med lgbetider p4 mellem 6
mdr. og op til 36 mdr. Lanene ydes enten til grupper
eller til individuelle kunder. Lanene ydes nasten ude-
lukkende til indkomstgenererende aktiviteter.

)
R
S
t

MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL - PARTNER JOAQUIN COSTA, PARTNER KASPER SVARRER, INVESTMENT MANAGER THOMAS RIIS, ADVOKAT JAKOB VESTERGAARD,
PARTNER TORBEN KJ AR, ADVOKAT, CHEF FOR JURA & COMPLIANCE MARIANNE SETTNES




Med investeringerne i Credinka og Microcred i 2013
har mikrofinansieringsfonden i alt gennemfort seks
investeringer, hvoraftre er i Latinamerika, to i Indien
og eni Afrika/Kina.

Ud over at der forventes et godt afkast giver de allerede
foretagne investeringer i Danish Microfinance Partners
K/S mulighed for opfelgende investeringer samt mulig-
hed for at udbygge det nadvendige netveerk i branchen.

Danish Microfinance Partners K/S forventes at fa yder-
ligere investeringsmuligheder i 2014, hvor der vil blive
rettet speciel opmarksomhed mod Latinamerika. I
den forbindelse er der i begyndelsen af 2014 oprettet et
selskab i Peru, der skal yde rddgivning til koncernen.

Den tredje internationale fond, som Maj Invest Equity In-
ternational rddgiver, er The Energy and Fertilizer Invest-
ment Fund. Fonden har fortsat den forste investering til
gode, men der arbejdes pa en reekke investeringscases.

MAJINVEST VIETNAM - GENERAL DIRECTOR & PARTNER DOMINGO ALONSO
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PERFORMANCEAFHZANGIGT FORVALTNINGSHONO-
RAR OG INCITAMENTSORDNING I PRIVATE EQUITY-
FONDENE

Som det er branchekutyme, er der mellem koncer-

nen og kunderne, herunder ogsa investorerne i private
equity-fondene, indgaet aftaler om performanceaf-
hengigt forvaltningshonorar. Ordningerne gar typisk
ud p4, at koncernen ud over det faste honorar efter af-
tale modtager yderligere honorar, hvis der opnas et
merafkast i den enkelte fond. Der vil typisk veere tale
om 20 pct. af den del af afkastet af investeringerne,
som overstiger en aftalt hurdle rate pé 8 pct. eller ho-
jere (afheengig af fonden) i gennemsnitligt arligt af-
kast over fondens eller kontraktens samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har koncernen for-
pligtet sig til at anvende minimum 50 pct. af det per-
formanceafhaengige forvaltningshonorar pé en incita-
mentsordning til de Maj Invest Equity-medarbejdere,
der arbejder med investeringerne. Udbetalingstids-
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punktet fra fondene til koncernen varierer. Udbeta-
ling fra incitamentsordningerne til Maj Invest Equity-
medarbejderne kan som udgangspunkt tidligst ske,
nar visse foruddefinerede afkastmal er naet, hvilket
ofte er relativt sent i den enkelte fonds levetid.

Den endelige opgorelse af starrelsen af de performan-
ceafheengige forvaltningshonorarer sker i forbindelse
med lukningen af den enkelte fond. Der kan saledes ske
reguleringer i savel opad- som nedadgéende retning
ihele fondens levetid aftheengigt af investeringsafka-
stet. Da der derfor ikke er sikkerhed for, at oparbejdede
performanceafhaengige forvaltningshonorarer faktisk
kommer til udbetaling til koncernen, optages disse som
et eventualaktiv. I regnskabets note 17 er starrelsen af
detikke-realiserede performanceafhaengige forvalt-
ningshonorar efter reservation af incitamentsforplig-
telser og skat mv. oplyst.

LONPOLITIK OG -PRAKSIS

Bestyrelsen reviderer en gang arligt selskabets lon-
politik. Bestyrelsen har som falge af koncernens stor-
relse valgt ikke at nedsaette et aflanningsudvalg.

Den arlige droeftelse af lonpolitik og —praksis sker pa
grundlag af et opleeg udarbejdet af den administre-
rende direktor og chef for Jura & Compliance efter
naermere instruktion fra bestyrelsesformanden eller
formandskabet. Lonpraksis for direktionen fastsaet-
tes af formandskabet og den administrerende direk-
tor. Lonpraksis i evrigt fastleegges af direktionen, og
formandskabet forer kontrol hermed. Bestyrelsesfor-
manden og chef for Jura & Compliance har efter behov
indhentet ekstern juridisk rddgivning om forhold ved-
rgrende lonpraksis.

For bestyrelsen er der aftalt faste bestyrelseshonora-
rer og ingen variabel aflonning eller andre ikke-kon-
tante fordele.

For direktionen og andre ansatte, hvis aktiviteter har
en vaesentlig indflydelse pd virksomhedens risikopro-
fil, er der aftalt faste vederlag, som afspejler ansvar,
kompetencer og indsats. Eventuelle variable lonandele
falder under bagatelgraensen pa 100 tkr. og er baseret
pa en vurdering af den pageeldendes resultater, resul-

taterne i den pageeldendes afdeling samt virksomhe-
dens resultater. Endvidere er der aftalt pensionsord-
ning, som indeberer, at op til 10 pct. af den ménedlige
bruttolen indbetales som et manedligt pensionsbidrag,
og der er aftalt andre longoder i form af fri telefon, for-
sikring m.v., fratreedelsesgodtgorelser i storrelsesor-
denen op til to ars len m.v. samt konkurrenceklausu-
ler, der kan udlese en betaling ved fratredelse.

For 1. januar 2011 var der for flere af direktionsmed-
lemmerne aftalt performancebonus og/eller incitament
knyttet til performance i konkrete private equity-fonde
og til konkrete investeringstilsagn i samme fonde.

For enkelte bestyrelsesmedlemmer, direktionen og
andre ansatte, hvis aktiviteter har en veesentlig indfly-
delse pa virksomheden risikoprofil, er aftalt aktieord-
ning vedrerende kab af aktier i Maj Invest Holding A/S
samt individuelle ordninger vedrerende kob af war-
rants i Maj Invest Holding A/S.

Afregnskabets note 8 er oplyst honorarer til besty-
relse, direktion og ansatte, hvis aktiviteter har en vee-
sentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, for-
delt pa fast og variabel aflenning. ®
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LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj In-
vest-koncernen. En vaesentlig del af aktiviteterne lig-
ger i datterselskaberne Fondsmaeglerselskabet Maj
Invest A/S og Maj Invest Equity A/S. Maj Invest-kon-
cernen bestar herudover af en reekke managementsel-
skaber relateret til koncernens aktiviteter inden for
forretningsomradet Maj Invest Equity.

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen bestar af otte medlemmer, hvoraf tre er
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Bestyrel-
serne i Maj Invest Holding A/S og Fondsmaeglerselska-
bet Maj Invest A/S er identiske.

Selskabets direktion bestér af fire personer. Alle fire
direktorer er tillige direktorer i Fondsmaeglerselska-
bet Maj Invest A/S, og direktionen i de to selskaber er
dermed identiske.

Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgér af
afsnittet "Ledelseshverv”.

Bestyrelsen har besluttet et méltal for andelen af det
underreprasenterede kon blandt de generalforsam-

lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer pa 20 pct. i 2017.
Mélseetningen er fastsat med en tidshorisont pa fire

ar, og ved arsskiftet var repraesentationen af kvinder
blandt bestyrelsesmedlemmer 20 pct.

Bestyrelsen i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har
udarbejdet en politik for at age andelen af det underre-
praesenterede kon pé virksomhedens gvrige ledelses-
niveauer og i ovrigt for at fremme diversitet. Méalet er
fortsat at beseette ledelsesposter pa baggrund af de kva-
lifikationer, der er behov for, men at fremme diversitet,
hvor det er muligt. Det langsigtede mal er, at selskabet
afspejler det omliggende samfund og iseer selskabets

KONCERNSTRUKTUR

Maj Invest Holding A/S

1100% 1100%

155%

Maj Invest Vietnam . . )
) Danish Microfinance
Management Consultancy

Partners Management ApS
LLC

Fondsmaeeglerselskabet Maj Invest Equity A/S 100%
Maj Invest A/S
100% LDE 1 ApS 100%
100% LDE 2 ApS
100% LDE 3 ApS
100% EFIF GP ApS

Danish Microfinance

Management Equity [100%]  partners General

Vietnam I ApS Partner ApS

100%

General Partner

Equity Vietnam ApS

Fonden Maj Invest Equity General Partner, der er komplementar til Maj Invest Equity 4 K/S, indgar ikke i koncernen, da fonden er en erhvervs-

drivende fond.




kunder, bade hvad angér ken, men ogsé f.eks. nationa-
litet og etnicitet. Denne afspejling af det omliggende
samfund skal bidrage positivt til, at selskabet er et at-
traktivt valg for sadvel kunder som nuvaerende og kom-
mende medarbejdere, og dermed at selskabet pa lang
sigt kan na sine forretningsmeessige mal.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er lobende blevet tilbudt at kebe
aktier i Maj Invest Holding A/S. Selskabet hari 2013
reduceret beholdningen af egne aktier fra 17 pct. til

3 pct. ved salg til savel ansatte som enkelte institutio-
nelle investorer, der i forvejen var aktioneerer i selska-
bet. Tilbuddet til de ansatte om kob af aktier skal ses
som led i at opretholde interessesammenfaldet mellem
aktioneergrupperne samt at fastholde kompetencerne
iorganisationen og opretholde medarbejdernes enga-
gement i en konkurrencedygtig finansiel koncern. An-
satte udger nu den starste aktionaergruppe i selskabet.

En gruppe ledere og medarbejdere fik i 2011 tillige til-
bud om at kebe warrants i Maj Invest Holding A/S. For
at sikre en tilstreekkelig afvejning af risikoaspektet
kunne ledere og medarbejdere alene kobe warrants,
hvis der blev kbt et tilsvarende antal aktier. Ordnin-
gen er en fastholdelsesordning, hvis sigte er at skabe
interessesammenfald mellem aktionaergrupperne. Det
er endvidere opfattelsen, at ordningen skaber engage-
ment omkring opbygningen af en konkurrencedygtig
finansiel koncern.

Savel aktier som warrants er af medarbejderne kobt til
dagsveerdi pa det tidspunkt, de er blevet tilbudt, og er
dermed ikke et incitamentsprogram. Maj Invest Hol-
ding A/S’ aktier ultimo 2013 fordeler sig pa aktioneer-
grupperne nedenfor.

VIDENRESSOURCER

Koncernens forretningsgrundlag er baseret pa radgiv-
ning inden for handel med og investering i barsnoterede
veerdipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller serlige
krav til medarbejdernes kompetencer og specialviden.

LEDELSESBERETNING m 19

Der arbejdes kontinuerligt pa at tiltreekke og fastholde
medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og faglig
kompetence samt lebende at udvikle medarbejdernes
kompetencer. Dette er forudsatningen for, at der fort-
sat kan skabes gode resultater samt ske en udvidelse af
forretningsgrundlaget. En meget haj andel af medar-
bejderne har specialkompetencer inden for seerlige in-
vesteringsomrader.

Koncernen sgger gennem forskellige tiltag at veere en at-
traktiv arbejdsplads for medarbejderne samt at honorere
medarbejderne med en konkurrencedygtig lon besta-
ende af en fast lan og en bonusordning, der blandt andet
er fastsat ud fra de opnaede resultater for kunderne.

Det er ledelsens opfattelse, at en konkurrencedygtig
aflenning er en forudseetning for at tiltreekke og fast-
holde kompetente ledere og medarbejdere. En incita-
mentsaflgnning eller fastholdelsesordning baseret

pa opnaede resultater kan medvirke til at fremme den
forretningsmeessige udvikling til gavn for virksomhe-
den. Endvidere er det vurderingen, at et ejerskab, hvor
béade ledelse og medarbejdere er aktionerer, yderli-
gere styrker veerdiskabelsen.

Koncernen beskeaftigede i gennemsnit 92 medarbej-

dere i 2013, hvilket er en stigning pa 2 personer i for-
hold til 2012. Stigningen skyldes en fortsat fremgang
i aktivitetsniveauet. B

FORDELING AF AKTIER I MAJINVEST HOLDING A/S
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REGNSKABSBERETNING

RESULTATUDVIKLING 2009-2013

M Resultat for skat
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Koncernen har realiseret et resultat for skat pa 185,5
mio. kr. Dette er mere end det dobbelte af resultatet
for 2012, som udgjorde 84,5 mio. kr. for skat. Resulta-
tet er det bedste siden etableringen i 2005 og anses for
at veere meget tilfredsstillende. Efter skat udgjorde re-
sultatet 139,7 mio. kr. mod 63,5 mio. kr. i 2012.

Koncernresultatet overstiger de udmeldinger til aret,
der blev foretaget i forbindelse med offentliggorelsen af
halvarsregnskabet. Forventningerne var dengang et re-
sultat efter skat i niveauet 110-120 mio. kr. Hojere ind-
teegter primeert i form af performancerelaterede hono-
rarer, storre kursgevinster pa koncernens beholdning
afveerdipapirer m.v. samt lavere udgifter til personale
og administration er arsager til, at det realiserede resul-
tat efter skat for hele 2013 overstiger de i halvarsregn-
skabet udmeldte forventninger til resultatet for 2013.

MAJ INVEST HOLDING A/S
Netto rente- og gebyrindtaegterne udgjorde 1,7 mio.
kr., hvilket var uendret i forhold til aret for.

Kursreguleringer udviste et beskedent tab pa -0,1 mio.
kr., hvilket relaterer sig til en unoteret aktie samt sel-
skabets obligationsbeholdning. I 2012 var der en sam-
let kursgevinst pa 3,6 mio. kr.

Andre driftsindtegter udviste et beskedent fald og ud-
gjorde 13,3 mio. kr.i 2013 mod 13,8 mio. kr. i 2012.

Udgifter til personale steg 2,1 mio. kr. til 10,2 mio. kr.,
som folge af at der er blevet flere ansatte i selskabet.
Administrationsudgifterne steg som folge heraf fra 2,8
mio. kr. i 2012 til 3,0 mio. kr. i 2013.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
udgjorde 137,8 mio. kr., hvilket er mere end en fordob-
ling i forhold til 2012, hvor resultatet udgjorde 57,5
mio. kr. Sterstedelen af resultatet i tilknyttede virk-
somheder og udviklingen heri kan henfores til Fonds-
meglerselskabet Maj Invest A/S, hvor den vaesentlig-
ste del af koncernens aktiviteter ligeledes foregar.

Egenkapitalen er steget med 189,9 mio. kr., hvoraf
arets resultat udger 139,7 mio. kr. af stigningen. Sel-
skabet har herudover netto solgt egne aktier for 59,6
mio. kr., og der blev i april udloddet ekstraordineert
udbytte for netto 9,4 mio. kr.

Moderselskabets balance udgjorde 471,6 mio. kr. mod
286,2 mio. kr. ultimo 2012. En stor del af udviklingen kan
henfares til en stigning i beholdningen af veerdipapirer
m.v. samt kapitalandelene i tilknyttede virksomheder.

UDVIKLINGEN I DATTERSELSKABERNE
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest
Equity A/S er de selskaber i koncernen, hvor de fleste
aktiviteter finder sted. Koncernens aktiviteter er omtalt
iledelsesberetningen pa siderne 9-15.

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S opnéede savel
en stigning i indteegterne — primeert som folge af storre
performancerelaterede honorarer — som faldende om-
kostninger i form aflan og lenrelaterede udgifter. Re-
sultatet efter skat steg fra 57,3 mio. kr. i 2012 til 136,8



mio. kr.i2013. Egenkapitalen udgjorde 299,4 mio. kr. ul-
timo 2013, svarende til en stigning pa 106,8 mio. kr. Der
eriéaret udloddet 30 mio. kr. i udbytte.

Maj Invest Equity A/S udferer administrations- og rad-
givningsopgaver for fire private equity-fonde, som inve-
sterer i danske virksomheder, samt for The Energy and
Fertilizer Investment Fund K/S. Selskabet har realiseret
etresultat som forventet pa 1,0 mio. kr. (2012: 0,5 mio.
kr.). Egenkapitalen udgjorde 2,2 mio. kr. mod 1,2 mio.
kr. ultimo 2012.

Maj Invest Vietnam Management Consultancy LL.C er
hjemmehgrende i Vietnam. Selskabet er konsulent for
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S for en del af ak-
tiviteterne inden for private equity-investeringeri Viet-
nam. Selskabet havde et beskedent underskud mod et
underskud péa 0,3 mio. kr. 1 2012. Egenkapitalen ud-
gjorde 0,8 mio. kr. ultimo 2013 (2012: 0,8 mio. kr.).

Management Equity Vietnam 1 ApS udferer admini-
strations- og radgivningsopgaver for LD Invest Vietnam
K/S. Selskabet opnéede et beskedent overskud i 2013
mod et beskedent underskud i 2012. Egenkapitalen ud-
gjorde 0,3 mio. kr. ultimo 2013, hvilket er pd niveau med
aret for.

Danish Microfinance Partners Management ApS yder
administrations- og radgivningsopgaver for Danish Mi-
crofinance Partners K/S. Selskabet opnéede et nulresul-
tat for aret, hvilket ligeledes var tilfeeldet i 2012. Egenka-
pitalen var 0,1 mio. kr. ultimo 2013, hvilket var uendret
iforhold til &ret for.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGN-
SKABSPOSTER

Nettorenteindtaegterne udgjorde 7,1 mio. kr. i 2013 mod
5,6 mio. kr. i samme periode sidste ar. Stigningen pa 1,5
mio. kr. skyldes dels en stigende overskudslikviditet,
dels faldende renteudgifter. De faldende renteudgifter
skyldes, at der ultimo oktober blev fortidsindfriet ansvar-
lige 1an for 80 mio. kr., uden at der blev optaget nye lan.
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Koncernens modtagne udbytter er steget fra 0,2 mio. kr.
12012 til 1,2 mio. kr.i2013. Stigningen skal ses i sam-
menhang med en stigning i beholdningen af aktier.

Nettogebyrindtaegterne udgjorde 318,7 mio. kr., hvil-
ket er en stigning pa 86,0 mio. kr. i forhold til 2012,
hvor de udgjorde 232,7 mio. kr. Hovedparten af stig-
ningen kan henfores til storre performancerelaterede
honorarer, men ogsa honorarer af engangskarakter i
forbindelse med pre-closing og final closing af private
equity-fonde, som koncernen er radgiver for, har med-
fort en stigning i nettogebyrindtaegterne.

Der eri2013 kursgevinster for 6,4 mio. kr. mod 9,1
mio. kr. i 2012. Obligationer har givet et kurstab pa -2,4
mio. kr. Noget af dette tab modsvares af hgjere rente-
indteegter. Aktier har givet en kursgevinst pa 11,6 mio.
Koncernens valutakursreguleringer inkl. afdeeknings-
forretninger var -2,8 mio. kr., primeert relateret til ob-
ligationsbeholdningen samt et urealiseret valutatab
pé en unoteret aktie.

Andre driftsindtaegter er i forhold til 2012 faldet med 2,3
mio. kr. til 13,7 mio. kr.12013.12012 indgik der poster
af engangskarakter, der forklarer en stor del af faldet.

Udgifter til personale og administration udgjorde
158,0 mio. kr. 1 2013 mod 175,8 mio. kr. i samme peri-
ode aret for. Lonrelaterede udgifter er faldet med 21,9
mio. kr. til 111,2 mio. kr. primeert som folge af feerre
udgifter til bonus samt lansumsafgift heraf. Herud-
over indgik der i 2012 en udgift af engangskarakter pa
4 mio. kr. vedrerende kompensation for opher af bo-
nusordninger, som ikke indgéri 2013.

Ovrige administrationsudgifter er steget med 4,2 mio.
kr. som folge af et aget aktivitetsniveau, herunder op-
startsomkostninger i forbindelse med udbygningen af
koncernens internationale aktiviteter.

Afskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver
udgjorde -3,3 mio. kr., hvilket er pa niveau med 2012.
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Koncernresultatet for skat udgjorde 185,5 mio. kr.,
hvilket er mere end en fordobling af resultatet for 2012,
hvor det udgjorde 84,5 mio. kr. Skatten er beregnet til
45,8 mio. kr., svarende til en effektiv skatteprocent pa
24,7 pct. Efter skat udger koncernresultatet 139,7 mio.
kr. mod 63,5 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Koncernen har samlede aktiver for 605,5 mio. kr. Til-
godehavender hos kreditinstitutter udgjorde 105,4
mio. kr. ultimo 2013 mod 98,4 mio. kr. ultimo éret for.
Veerdipapirer i form af obligationer og aktier, herunder
investeringer i nogle af de private equity-fonde, som
koncernen er radgiver for, udgjorde ultimo aret 446,5
mio. kr. mod 367,2 mio. kr. ultimo 2012.

Ultimo 2013 udgjorde egenkapitalen 450,0 mio. kr.
mod 260,2 mio. kr. ultimo 2012. Stigningen i egenka-
pitalen pa 189,8 mio. kr. skyldes en konsolidering af
arets resultat pa 139,7 mio. kr. samt et nettosalg af kon-
cernens beholdning af egne aktier for 59,6 mio. kr. Der
bleviapril udloddet ekstraordinert udbytte for netto
9,4 mio. kr. @vrige forhold udgjorde -0,1 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens basiskapital udgjorde 411,2 mio. kr. ul-
timo 2013 mod 347,4 mio. kr. ultimo aret for, svarende
til en stigning pa 63,4 mio. kr.

Med virkning pr. ultimo oktober 2013 indfriede Fonds-
maeglerselskabet Maj Invest A/S to ansvarlige lan for i
alt 80,0 mio. kr. Indfrielsen af de ansvarlige lan skal ses
isammenheaeng med den positive udvikling i koncer-
nens resultat og basiskapital samt en steerk likviditet.

Stigningen i basiskapitalen i 2013 pa 63,4 mio. kr. er
positivt pavirket af en konsolidering af drets resul-

tat p4 139,7 mio. kr. samt et nettosalg af egne aktier

for 59,6 mio. kr. Omvendt medforte fortidsindfrielsen
af de ansvarlige 1an en negativ effekt pa basiskapita-
len p4a 80,0 mio. kr. Ligeledes pavirkede deti april ud-
loddede ekstraordinare udbytte pa 9,4 mio. kr. samt et
foresléet udbytte for aret pa 45,4 mio. kr. basiskapita-
len negativt. @vrige fradrag i basiskapitalen udgjorde

1,0 mio. kr., hvoraf 0,8 mio. kr. vedrerer koncernens
aktiebeholdning.

Solvensprocenten for koncernen er opgjort til 48,7 pct.
ultimo 2013 mod 48,5 pct. ultimo 2012. De vaegtede
poster er steget med 128,0 mio. kr. til 844,0 mio. kr.,
hvoraf poster til operationel risiko er steget med 78,2
mio. kr. til 537,1 mio. kr. Det forhold, at koncernen har
haft en stor veekst i indtegterne seerligt som folge af
hojere performancerelaterede honorarer, medferer en
stigning i poster til operationel risiko.

Det hojere aktivitetsniveau i koncernen har resulteret
i, at veegtede poster uden for handelsheholdningen er
steget fra 199,6 mio. kr. ultimo 2012 til 232,3 mio. kr.
ultimo 2013. Poster med markedsrisiko udgjorde 74,6
mio. kr. ultimo aret mod 57,7 mio. kr. ultimo 2012.

Udviklingen i koncernens solvensprocent samt vaeg-
tede poster fremgar af folgende side.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager selskabet sig en
reekke risici af kreditmeessig, markedsmeessig, likvi-
ditetsmeessig og operationel karakter. Styring af risici
er en veesentlig aktivitet og har stor ledelsesmeessig fo-
kus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici kan
medfore en negativ effekt pa selskabets resultat og ka-
pitalgrundlag.

For en neermere beskrivelse af risici henvises til note
25 (Finansielle instrumenter og risici) samt selska-
bets hjemmeside, www.majinvest.com, hvor der i hen-
hold til Bekendtgoerelse om kapitaldeekning er offent-
liggjort en reekke oplysninger.

OVERSKUDSDISPONERING
Iapril 2013 blev der udloddet 0,25 kr. pr. aktie 4 1 kr. i
ekstraordinert udbytte.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens god-
kendelse, at der udbetales et yderligere udbytte pa 1
kr. pr. aktie 4 1 kr., svarende til 45,4 mio. kr. for regn-



skabsaret 2013. Det resterende belob pa 94,3 mio. kr.
foresléds overfort til neeste ar.

FORVENTNINGER TIL 2014

Der forventes en fortsat udbygning af forretningsom-
fanget, hvor seerligt udbygningen af de internationale
aktiviteter vil blive prioriteret.

Etableringen af et repreesentationskontor i London er
gennemfort primo 2014, og aktivitetsniveauet forven-
tes at stige hen over aret.

Koncernen forventes reprasenteret i yderligere et til
to lande i aret. Denne repreesentation skal varetage
udbygningen af aktiviteterne inden for international
private equity.

Udbygningen af de internationale aktiviteter vil i for-
ste omgang betyde stigende omkostninger, uden at ind-
teegterne stiger tilsvarende. Forventningerne til mer-
indteegterne pa de internationale aktiviteter som folge
af en fortsat udbygning af disse vil have en begranset
effekt pd koncernens samlede bruttoindtaegter for 2014.
Dette skyldes, at det farst vil veere i andet halvar, at der
forventes en stigning i de udenlandske indteegter.
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En stor del af indteegterne afhaenger af storrelsen af

de formuer, der rddgives om. Udviklingen pé de finan-
sielle markeder er med til at pavirke den formue, der
radgives om, ligesom udviklingen i antallet af kunder
har betydning for forventningerne til 2014. Dette er
med til at pavirke de samlede indtaegter og dermed det
forventede resultat for dret. Herudover er der usikker-
hed forbundet med niveauet for performancerelaterede
honorarer. Disse er vanskelige at forudsige, og et andet
niveau for performancerelaterede honorarer end for-
ventet vil have betydning for det forventede resultat.

Samlet forventes et resultat efter skat for 2014 i ni-
veauet 90-110 mio. kr. inklusive performancerelate-
rede honorarer.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabs-
periodens udleb og frem til drsrapportens underskri-
velse, der anses at kunne forrykke vurderingen af ars-
rapporten veesentligt. B

UDVIKLING I VEGTEDE POSTER 2009-2013

Mio. kr.

900 M Vaegtede poster med markeds- eller afviklingsrisiko

800 B Vagtede poster med kreditrisiko
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DE FINANSIELLE MARKEDER

I kelvandet pa finanskrisen oplevede mange lande

et markant dyk i forbrug og investeringer, blandt an-
det fordi bankernes udlansevne blev kraftigt beska-
ret, og — for sa vidt angar boliginvesteringerne — fordi
der var blevet opbygget en markant overkapacitet i
arene op til krisen. For at afbagde konjunkturtilbage-
slagetlod mange lande det offentlige budgetunder-
skud vokse dramatisk, og der bredte sig efterhdnden
en opfattelse af, at de vestlige industrilande var fan-
getisamme veekstfeelde som Japan: at der vedvarende
ville kreeves massive offentlige budgetunderskud for
at opretholde den relativt beskedne vaekst.

Iseer USA har imidlertid gjort store fremskridt, og
budgetunderskuddet er nedbragt betragteligt gen-
nem 2013, uden at det har sat gkonomien i sta. I takt
med at den finanspolitiske stramning nu aftager, vil
en fortsat normalisering af forbrug og investeringer
seette sig igennem i form af eget skonomisk vaekst.

I Europa er genopretningen ikke lige s& fremskreden,
men ogsa her er der udsigt til et mindsket finanspo-
litisk pres, og ikke mindst er der tegn p4, at bankkri-
sen, som var kraftigt medvirkende til sveekkelsen af
den private eftersporgsel, nu er pa retur.

Troen pa permanent lavveaekst, den sakaldte "ny
normal”, var derfor ogsa pa retur, og det har sat sit
preg pa den overordnede prissetning af finansakti-
ver igennem 2013. Troen pé den ny normal betad, at

mange foretrak at investere i obligationer og i emer-
ging markets generelt. Det er derfor ogsé disse mar-
keder, der er blevet ramt af kursfald i 2013, i takt med
atinvestorerne begyndte at vende sig mod aktiemar-
kederne i industrilandene.

Aktiemarkederne hari 2013 generelt veeret preeget af
fremgang i industrilandene og tilbagegang for emer-
ging markets. Det amerikanske S&P 500-indeks slut-
tede saledes aret pa 1848 mod 1426 ved indgangen til
aret, svarende til en stigning pa 29,6 pct. Omregnet
til danske kroner svarer det til en stigning pa 24,4 pct.
Det tyske DAX-indeks steg 25,5 pct. malti danske kro-
ner, og det danske C20-indeks steg 24,1 pct., hvorimod
Morgan Stanleys emerging markets-aktieindeks faldt
5,0 pct. (-8,2 pct. opgjort i danske kroner).

Renten pa en 10-arig amerikansk statsobligation slut-
tede aret pa 3,03 pct., 1,27 procentpoint over niveauet
ved indgangen til aret. Tilsvarende la renten pa en
10-arig tysk statsobligation pa 1,93 pct. mod 1,32 pct.
ved indgangen til aret. Derimod ligger rentespen-
dene mellem Tyskland og lande som Spanien og Ita-
lien en del lavere end ved érets start. Rentespeen-

det pa danske statsobligationer vis-a-vis Tyskland,
som igen blev positivt, sluttede aret pd nogenlunde
samme beskedne niveau, som det startede.

Stigende rentespend i amerikansk faver vs. Europa
ville normalt treekke i retning af en steerkere dol-



lar. 12013 har det dog vejet tungere, at investorernes
udpreaegede skepsis over for eurosamarbejdet grad-
vist er mindsket, og danske kroner sluttede saledes
aret pa kurs 5,42 over for dollar mod 5,66 ved udgan-
gen af 2012. Derimod svekkedes en reekke emerging
markets-valutaer markant over for dollaren gennem
2013. Ogsé japanske yen sveekkedes betragteligt over
for dollar, hvilket primeert ma tilskrives landets mar-
kante pengepolitiske tiltag. Det betyder samtidig, at
danske kroner i 2013 blev styrket over for dollar savel
som en lang reekke andre valutaer.

UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE I 2014

Den overordnede prisseetning af de globale finans-
markeder var fra sommeren 2011 og frem til 2013
preget af troen pa en ekstremt lempelig pengepoli-
tik i mange ar fremover kombineret med en mang-
lende tillid til holdbarheden af virksomhedernes ind-
tjeningsfremgang.

Ilebet af 2013 har investorerne dog tilsyneladende
genvundet troen pé, at de vestlige industrilande kan
leegge krisen bag sig. Den overordnede prissaetning
af aktier og obligationer er sdledes rykket teettere pa
niveauer, der efter Maj Invests opfattelse repraesente-
rer fair veerdi.

Der er mod slutningen af 2013 foregéet en ret betyde-
lig opbygning af lagre i mange lande, og dette giver
risiko for en periode med relativt svage skonomiske
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negletal i de forste maneder af 2014. Erfaringsmees-
sigtrammer dette typisk ogsd emerging markets-gko-
nomier som Kina. Det betyder, at der i en periode kan
opsta ny tvivl i finansmarkederne om holdbarheden
af den skonomiske fremgang i savel de vestlige indu-
strilande som i emerging markets.

Efter Maj Invests opfattelse vil den gkonomiske frem-
gang imidlertid fortsaette og gradvist vinde styrke.

I det omfang markedet pa et tidspunkt begynder at
inddiskontere en kommende normalisering af de
pengepolitiske styringsrenter, vil der saledes veere ri-
siko for ret betydelige rentestigninger.

Vi vurderer pa nuveerende tidspunkt, at denne risiko
kan begynde at materialisere sig mod slutningen af
2014 for sa vidt angar USA. I givet fald vil dette for-
modentlig have afsmittende virkning pa europaiske
renter. Samtidig er det vores vurdering, at den aktu-
elle prisseetning af aktiemarkederne trods risikoen
for rentestigninger fortsat efterlader et ret betydeligt
potentiale for kursfremgang. ®






LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder

BESTYRELSE

H TOMMY PEDERSEN, FORMAND
Formand for bestyrelsen for:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Rungsted Sundpark A/S

Skodsborg Sundpark A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Bodum Holding AG, Schweiz
Bodum Land A/S

Jeudan A/S

Lovenholm Fonden

Peter Bodum A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Nykredit Forsikring A/S

Pharmacosmos Holding A/S med tilhagrende
2 datterselskaber

Scandinavian Tobacco Group A/S

SG Finans A/S, Norge

Skandinavisk Holding A/S med tilhorende

1 datterselskab

Tivoli A/S

Administrerende direktor i:
Augustinus Fonden
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab

Direktor i:
TP Advisers ApS

Udbetalt vederlag 2013 pa koncernniveau: 450 tkr.

B PETER DAMGAARD JENSEN, NEASTFORMAND
Formand for bestyrelsen for:

A/S Kjebenhavns Ejendomsselskab

Forstedernes Ejendomsaktieselskab

PKA Alternative Investment ApS

PKA+ Pension Forsikringsselskab A/S

PKA AIP A/S
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Neestformand for bestyrelsen for:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Forca A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Axcel Management A/S

Administrerende direktor i:

Ejendomsaktieselskabet Dronningegarden
Pensionskasserne administreret af PKA A/S

(5 pensionskasser) med tilherende 5 datterselskaber
PKA A/S

Direktori:
Danish Microfinance Partners Management ApS

Udbetalt vederlag 2013 pa koncernniveau: 225 tkr.

H HANS JENSEN
Neestformand for bestyrelsen for:
A/S Dansk Erhvervsinvestering

Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Metroselskabet I/S

Playa Atlantico SA

Refshalegens Ejendomsselskab A/S med
tilherende 3 datterselskaber

Repreesentantskabsmedlem i:
Danmarks Nationalbank

Udbetalt vederlag 2013 pa koncernniveau: 150 tkr.
B PETER KORSHOLM
Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

Special Advisori:
AarhusKarlshamn AB, Sverige

Udbetalt vederlag 2013 pa koncernniveau: 150 tkr.
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B RUTH SCHADE
Bestyrelsesmedlem i:
Buskysminde A/S
Copenhagen Designbyg A/S
Danfrugt Skeelsker A/S
Dansk Retursystem A/S
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Harboe Ejendomme A/S
Keldernaes A/S

Lundegéard A/S
Rugbjerggard A/S

Skeelskor Bryghus A/S
Visbjerggérden A/S

Direktor (ej registreret) i:
Harboes Bryggeri A/S

Udbetalt vederlag 2013 pa koncernniveau: 150 tkr.

B KLAUS BENTIN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Udbetalt bestyrelsesvederlag 2013 pa koncernniveau (almin-
delig lon til medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er
ikke oplyst): 150 tkr.

B KEN BAMBERG ERNSTSEN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

Direktori:
M-K-S Holding ApS

Udbetalt bestyrelsesvederlag 2013 pa koncernniveau (almin-
delig lon til medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er
ikke oplyst): 150 tkr.

H MORTEN RASK NYMARK
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

Udbetalt bestyrelsesvederlag 2013 pa koncernniveau (almin-
delig lon til medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er
ikke oplyst): 150 tkr.

Direktionens ledelseshverv, jf. § 80, stk. 1 i lov om
finansiel virksomhed

DIREKTION

B JEPPE CHRISTIANSEN
Formand for bestyrelsen for:
Maj Invest Equity A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Novo Nordisk A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Haldor Topsee A/S
Kirkbi A/S

Novo A/S
Symphogen A/S

Direktori:

Danish Microfinance Partners Management ApS
Emlika ApS

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S

@gvrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S,

medlem af investeringskomité

LD Equity 1 K/S, medlem afinvesteringskomité
LD Equity 2 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 3 K/S, medlem af investeringskomité
LD Invest Vietnam K/S, medlem af investerings-
komité

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investerings-
komité

Triton Industry Board

Udbetalt lon 2013 pa koncernniveau inkl. tilskud til
bilordning: 5.597 tkr.

B ERIK HOLM

Formand for bestyrelsen for:

KK-Group A/S

Sticks'n’Sushi Holding A/S med tilhgrende
1 datterselskab

Vega Sea A/S

Vernal A/S



Neestformand for bestyrelsen for:
Arvid Nilssons Fond

SP Group A/S

SP Moulding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

AO Invest A/S

Brodrene A. & O. Johansen A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner
Genan A/S

Genan Business & Development A/S
Lilleheden A/S

Maj Invest Equity A/S

Palsgaard Gruppen A/S

PLUS A/S

Direktor i:

Erik Holm Holding ApS
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S
Interbuild ApS

Maj Invest Equity A/S

Qvrige hverv:

LD Equity 1 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 2 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 3 K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investerings-
komité

LD Invest Vietnam K/S, medlem af investeringskomité

Udbetalt len 2013 pé koncernniveau: 4.500 tkr.
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B HENRIK PARKHOI
Direktori:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Udbetaltlon 2013 pa koncernniveau: 4.200 tkr.

B STEFFEN STAHR

Formand for bestyrelsen for:

4Labels A/S

Maj Invest Vietnam Management Consultancy
Limited Liability Company

Bestyrelsesmedlem i:

Fonden Maj Invest Equity General Partner
General Partner Equity Vietnam ApS

Maj Invest Equity A/S

Management Equity Vietnam [ ApS
Risskov Autoferien AG, Schweiz

Risskov Travel Partner A/S

Direktor i:

Danish Microfinance Partners General Partner ApS
DMP Holding 1 ApS

EFIF GP ApS

Equity Datterholding 1 (GC) ApS
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Udbetaltlon 2013 pa koncernniveau: 2.500 tkr.
Bonus 2012 pd koncernniveau, udbetalti 2013: 100 tkr.
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPGORELSE OG TOTALINDKOMSTOPGOURELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2013 2012 2013 2012
Renteindtaegter 3 10.461 9.795 1.430 1.607
Renteudgifter 4 (3.385) (4.232) (0) (22)
Netto renteindtegter 7.076 5.563 1.430 1.585
Udbytte af aktier m.v. 1.221 242 296 134
Gebyrer og provisionsindtaegter 358.376 258.811 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (39.659) (26.061) (27) (18)
Netto rente- og gebyrindtaegter 6,7 327.014 238.555 1.699 1.701
Kursreguleringer 5,6,7 6.380 9.063 (118) 3.588
Andre driftsindteegter 13.667 15.961 13.318 13.846
Udgifter til personale og administration 8 (158.004) (175.752) (13.127) (10.929)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver (3.266) (3.296) (200) (204)
Andre driftsudgifter (279) - - -
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder - - 137.773 57.461
Resultat for skat 185.512 84.531 139.345 65.463
Skat 9 (45.813) (21.052) 352 (1.984)
Arets resultat 139.699 63.479 139.697 63.479
Heraf minoritetsinteressers andel 1 1
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandsk enhed (45) (11) (45) (11)
Regulering af anden totalindkomst tidligere ar - (11) - (11)
Regulering af datterselskab 5 - 5 -
Skat af anden totalindkomst - 2 - 2
Anden totalindkomst i alt (40) (20) (40) (20)
Periodens totalindkomst ialt 139.659 63.459 139.657 63.459
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Overfort fra "Andre reserver” 45.438 -
Arets resultat 139.697 63.479
I alt til disposition 185.135 63.479
Anvendelse af det til disposition veerende beleb
Foreslaet udbytte 45.438 -
Henlagt til "Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode” 138.125 57.461
Henlagt til egenkapital under “Overfort overskud” 1.572 6.018

T alt anvendt 185.135 63.479




BALANCE
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
AKTIVER

Kassebeholdning 30 16 - -
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 10 105.439 98.390 30.532 35.530
Obligationer til dagsveerdi 11 366.741 326.942 85.838 26.327
Aktier m.v. til dagsveerdi 12 79.778 40.214 49.279 24.714
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 13 - - 302.716 194.980
Immaterielle aktiver 14 2.657 2.814 - -
@vrige materielle aktiver 15 2.775 4.637 80 280
Aktuelle skatteaktiver - 928 694 -
Udskudte skatteaktiver - - 45 24
Andre aktiver 16 42.096 31.823 2.048 3.789
Periodeafgrensningsposter 5.955 7.655 410 548
Aktiveri alt 605.471 513.419 471.642 286.192




32 B MAJINVEST HOLDING A/S ¢« ARSRAPPORT 2013

BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
PASSIVER
Geeld
Aktuelle skatteforpligtelser 4.544 - - 421
Andre passiver 18 78.500 76.928 19.384 20.868
Periodeafgrensningsposter 21.824 28.244 2.286 4.778
Gealdialt 104.868 105.172 21.670 26.067
Hensatte forpligtelser
Henseaettelser til udskudt skat 356 679 - -
Andre hensatte forpligtelser 19 40.233 57.402 - -
Hensatte forpligtelserialt 40.589 58.081 - -
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 20 10.000 90.000 - -
Efterstillede kapitalindskud i alt 10.000 90.000 - -
Egenkapital
Aktiekapital 45.438 45.438 45.438 45.438

Akkumulerede veerdieendringer
Akkumuleret valutakursregulering af
udenlandske enheder (42) 3 (42) 3

Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre veerdis metode - - 141.600 78.470

@vrige reserver 11.358 6.602 198.853 119.101
Overfort overskud eller underskud 347.780 208.082 18.685 17.113
Foreslaet udbytte 45.438 - 45.438 -
Minoritetsinteresser 42 41 - -
Egenkapital i alt 450.014 260.166 449.972 260.125
Passiveri alt 605.471 513.419 471.642 286.192

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 17, 21, 22, 23, 24 og 25.



EGENKAPITALOPGOURELSE - KONCERN
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2013 Valutaom-
Aktie- Ovrige regnings- Overfort Foreslaet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser ILalt
Egenkapital ultimo 2012 45.438 6.602 3 208.082 - 41 260.166
Periodens resultat - - - 139.698 - 1 139.699
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandsk enhed - - (45) - - - (45)

Regulering af

datterselskab - 0 - - - 5
Anden totalindkomst i alt - 5 (45) - - - (40)
Periodens totalindkomst i alt - 5 (45) 139.698 - 1 139.659
Foreslaet udbytte - (45.438) - - 45.438 - -
Transaktioner med ejere
Udbetalt ekstraordineert
udbytte 2013 - (11.359) - - - - (11.359)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2013 - 1.951 - - - - 1.951
Kob af egne aktier - (883) - - - - (883)
Salg af egne aktier - 60.481 - - - - 60.481
Egenkapital ultimo 2013 45.438 11.358 (42) 347.780 45.438 42 450.014
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EGENKAPITALOPGOURELSE - KONCERN

2012 Valutaom-
Aktie- Ovrige regnings- Overfort Foreslaet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser ILalt
Egenkapital ultimo 2011 44.754 13.574 23 144.604 8.951 40 211.946
Periodens resultat - - - 63.478 - 1 63.479
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandsk enhed - - (11) - - - (11)

Regulering af anden total-

indkomst tidligere ar - - (11) - - - (11)

Skat af anden

totalindkomst - - 2 - - - 2
Anden totalindkomst i alt - - (20) - - - (20)
Periodens totalindkomsti alt - - (20) 63.478 - 1 63.459
Transaktioner med ejere
Udbytte 2011 - - - - (7.367) - (7.367)
Kapitaludvidelse 684 1.604 - - - - 2.288
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2011 - 1.584 - - (1.584) - -
Kob af egne aktier - (4.913) - - - - (4.913)
Salg af egne aktier - 4.777 - - - - 4.777
Indlesning af optioner - (24) - - - - (24)
Tilbagekobsforpligtelse
egne aktier - (10.000) - - - - (10.000)
Egenkapital ultimo 2012 45.438 6.602 3 208.082 - 41 260.166
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EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

2013 Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort Foreslaet
1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat udbytte TLalt
Egenkapital ultimo 2012 45.438 78.470 119.101 3 17.113 - 260.125
Periodens resultat - 138.125 - - 1.572 - 139.697

Anden totalindkomst

Omregning af uden-

landsk enhed - - - (45) - - (45)

Regulering af

datterselskab - 5 - - - - 5
Anden totalindkomst i alt - 5 - (45) - - (40)
Periodens totalindkomsti alt - 138.130 - (45) 1.572 - 139.657
Forventet udbytte fra datterselskaber* - (75.000) 75.000 - - - -
Foreslaet udbytte - - (45.438) - - 45.438 -

Transaktioner med ejere

Udbetalt ekstraordinaert

udbytte 2013 - - (11.359) - - - (11.359)
Ej udloddet udbytte,

egne aktier 2013 - - 1.951 - - - 1.951
Kab af egne aktier - - (883) - - - (883)
Salg af egne aktier - - 60.481 - - - 60.481
Egenkapital ultimo 2013 45.438 141.600 198.853 (42) 18.685 45.438 449.972

*Udbyttet godkendes pé generalforsamlingen i fordret 2014.



36 M MAJINVEST HOLDING A/S ¢« ARSRAPPORT 2013

EGENKAPITALOPGOURELSE - MODERSELSKAB

2012 Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat udbytte TLalt
Egenkapital ultimo 2011 44.754 51.009 96.073 23 11.095 8.951 211.905
Periodens resultat - 57.461 - - 6.018 - 63.479
Anden totalindkomst

Omregning af uden-

landsk enhed - - - (11) - - (11)

Regulering af anden total-

indkomst tidligere ar - - - (11) - - (11)

Skat af anden

totalindkomst - - - 2 - - 2
Anden totalindkomst i alt - - - (20) - - (20)
Periodens totalindkomsti alt - 57.461 - (20) 6.018 - 63.459
Udbytte fra datterselskaber 2012 - (30.000) 30.000 - - - -
Transaktioner med ejere
Udbytte 2011 - - - - - (7.367) (7.367)
Ej udloddet udbytte,
egne aktier 2011 - - 1.584 - - (1.584) -
Kapitaludvidelse 684 - 1.604 - - - 2.288
Kab af egne aktier - - (4.913) - - - (4.913)
Salg af egne aktier - - 4.777 - - - 4.777
Indlesning af optioner - - (24) - - - (24)
Tilbagekobsforpligtelse egne aktier - - (10.000) - - - (10.000)
Egenkapital ultimo 2012 45.438 78.470 119.101 3 17.113 - 260.125
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Selskabets aktiekapital bestar af 45.437.820 stk. aktier a kr. 1 (2012: 45.437.820).

Selskabet har 3.863.500 stk. udestdende warrants ultimo 2013 (2012: 4.000.000), der giver mulighed for at erhverve en
aktie, enten ved afregning med aktier fra selskabets beholdning af egne aktier eller ved udstedelse af nye aktier. De ud-
stedte warrants kan udnyttes i to arlige perioder, forste gang i september 2013 og sidste gang i september 2016. Afta-
lekursen for de udstedte warrants er dagsvardien af de underliggende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt en for-

rentning pa diskontoen opgjort pa méanedsbasis.

Egne aktier Aktier I procent af
2013 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 7.813.530 7.813.530 17,2 %
Kob af egne aktier 98.660 98.660 0,2 %
Salg af egne aktier (6.546.815) (6.546.815) (14,4 %)
Egne aktier ultimo 1.365.375 1.365.375 3,0 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbin-
delse med nyanseattelser af medarbejdere samt som et ekstraordineert tilbud til ansatte i koncernen og enkelte storre aktionae-
rer. Herudover er der solgt egne aktier, i forbindelse med at enkelte medarbejdere i koncernen har udnyttet deres warrants i

selskabet. Veerdien af drets kob og salg af egne aktier udger netto 59.597 t.kr.

Egne aktier Aktier I procent af
2012 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 7.771.380 7.771.380 17,4 %
Kapitaludvidelse - - (0,3 %)
Kob af egne aktier 809.150 809.150 1,8 %
Salg af egne aktier (767.000) (767.000) (1,7 %)
Egne aktier ultimo 7.813.530 7.813.530 17,2 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen, samt i forbindelse med at en institutionel
investor afhaeendede samtlige aktier i selskabet. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansettelser af medarbej-

dere samt som et ekstraordineert tilbud til ansatte i koncernen. Veerdien af drets kob og salg af egne aktier udger netto 136 t.kr.
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT
Arsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet Maj Invest Holding A/S, er aflagt i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmeegler-

selskaber m.fl., samt Finanstilsynets vejledninger.
Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Konsolidering
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Maj Invest Holding A/S samt virksomheder, hvori moderselskabet di-
rekte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse

eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indtaegter og omkostninger samt aktiver og
passiver sammenlagges. Koncerninterne indtaegter og udgifter, mellemvarender samt interne gevinster og tab ved

transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.
Deregnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagti overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i konsoliderede dattervirksomheder udlignes med modervirksomhedens andel af dat-

tervirksomhedens regnskabsmeessige indre veerdi.

Indregning og maling
Alle indteegter og udgifter, der vedroerer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgoerelsen, uanset betalingstids-

punktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og akti-

vets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og for-

pligtelsens veerdi kan méles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som be-

skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter

balancedagen, men inden regnskabet afleegges, som be- eller afkreefter forhold, som er opstaet pa balancedagen.

Fremmed valuta

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

Monetare poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for valutaen pa

balancedagen.
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Ikke-moneteere poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af kostprisen, omregnes til dan-

ske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Tkke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af dagsveerdien, omregnes til

danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Valutakursreguleringer af udenlandske enheder indregnes

under anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og méles efterfolgende til dagsveaerdi.

Andringeri dagsveerdien indregnes lgbende i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner
Handel med veerdipapirer og radgivningshonorarer sker til markedspriser. @vrige koncerninterne ydelser afregnes pa

omkostningsdaekkende basis.

Omregning af udenlandske enheder
Resultatopgerelsen for udenlandske associerede virksomheder og dattervirksomheder, der er selvstaeendige enheder,

omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilsvarende gennemsnitskurs.

Balanceposter omregnes til balancedagens kurs. Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af egenkapitalen
primo aret, samt valutakursreguleringer, der opstar som folge af omregning afresultatopgerelsen fra de udenlandske

enheders funktionelle kurs til DKK, indregnes direkte i anden totalindkomst.

Skat
Skat af drets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og drets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til egenkapitaltrans-

aktioner. Andringer i udskudt skat som folge af endringer i skattesatserne indregnesiresultatopgerelsen.

Der afseettes sdvel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering.
Selskabet er sambeskattet med samtlige dattervirksomheder hjemmehorende i Danmark. Skatteeffekten af sambe-
skatningen fordeles pa savel overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skatteplig-

tige indkomster. De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatteordningen.

Hensettelser til udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det

sandsynligt, at den vil kunne udnyttes til at nedbringe den fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter geeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at veere gaeldende, nar de midlertidige

forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og —forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
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RESULTATOPGURELSEN
Renter, udbytter, gebyrer og provisioner
Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes og indregnes iresultatopgerelsen med de belgb, der

vedrerer regnskabsperioden.
Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af acontoudbytter.

Performancemeessigt forvaltningshonorar indtaegtsfores, nar selskabet har erhvervet ret til at modtage dette. Frem til er-

hvervelse afretten hertil omtales forholdet under ”Eventualaktiver”.
Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indteegter for ydelser over for kunder.

Kursreguleringer

Forskellen mellem verdipapirers dagsverdi og bogfert veerdi indregnes som kursreguleringer.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtegter omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens hovedaktivitet, herun-
der honorarer fra selskaber, for hvilke der udferes administrative opgaver. Andre driftsindtegter periodiseres, i takt med

at de optjenes, og indregnes i resultatopgerelsen med de belob, der vedrorer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til medarbejderne, husleje, it-omkostninger, advo-

kat- og revisionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Den forholdsmaessige andel af nettoresultatet for dret i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes

som resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Veerdipapirer

Veerdipapirer indregnes til dagsveerdi. Dagsvardien for barsnoterede veerdipapirer fastseattes til lukkekursen pa balan-
cedagen. Dagsveerdien af udtrukne bersnoterede obligationer opgeres til nutidsverdien af obligationerne. Dagsvardien
af unoterede kapitalandele fastsattes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem uafhengige
parter. Afregningsdagen anvendes som indregningsdato. Veerdieendringer i perioden mellem handelsdatoen og afreg-

ningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes og méales efter den indre veerdis metode.

Den forholdsmessige ejerandel af virksomhedens regnskabsmeessige indre veerdi opgjort med udgangspunkti dagsveer-
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dien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder henlegges via overskudsdis-
poneringen til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver. Reser-
ver reduceres med udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksom-

hederne.
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder indregnes under anden totalindkomst.

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af et barshandelssystem, et portefoljestyringssystem samt it-software. Immaterielle aktiver
males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineert over den forventede brugstid eller

den kontraktmaessige bundne periode, som er fastsat til:

- Borshandelssystem : 60-90 maneder

- It-software og portefoljestyringssystem : 24 - 36 maneder

Ovrige materielle aktiver
@vrige materielle aktiver males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineert over deres

forventede brugstid, som er fastsat til:

- It-hardware : 36 maneder
- Inventar : 36 maneder
Genindvindingsveerdi

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle aktiver og ovrige materielle aktiver gennemgés arligt for at afgere, om
der er indikation af veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, gennemfores
en nedskrivningstest til afgerelse af, om genindvindingsverdien er lavere end den regnskabsmaessige veerdi, og aktivet
nedskrives til denne lavere genindvindingsveerdi. Genindvindingsverdien for aktivet opgoeres som den hgjeste veerdi af

nettosalgsprisen og kapitalveerdien.

Andre aktiver
Indteegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt tilgodehavende renter optages som andre aktiver. Vee-
sentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12 méaneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til

nutidsveerdi pa balancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.
Positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre aktiver.
Periodeafgransningsposter

Forudbetalte omkostninger vedrerende efterfolgende regnskabsperioder optages som periodeafgreensningsposter. Perio-

deafgreensningsposter males til kostpris.
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PASSIVER
Andre passiver

Andre passiver males til nettorealisationsveerdi.

Udgifter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt skyldige renter optages som andre passiver. Negativ

dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre passiver.

Periodeafgransningsposter
Indteegter, der er indgéet for balancetidspunktet, men som vedrerer efterfolgende regnskabsperioder, optages som perio-

deafgrensningsposter. Periodeafgrensningsposter males til kostpris.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser vedrorer forpligtelser, som er uvisse med hensyn til storrelse eller tidspunkt for afvikling. Nar det
er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfore et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan males

palideligt, indregnes den hensatte forpligtelse.

Verdien af de fremtidige forpligtelser males til nutidsverdien, i det omfang diskonteringen er af veesentlig betydning for
maling af sterrelsen af den hensatte forpligtelse. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af forplig-

telserne.

Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud er geeldsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapital, som i tilfaelde af Fondsmeeglersel-

skabet Maj Invest A/S’ likvidation eller konkurs ferst fyldestgores efter de almindelige kreditorkrav.

Efterstillede kapitalindskud medregnes i koncernens basiskapital.

Efterstillede kapitalindskud maéles til amortiseret kostpris.

Egenkapital

Preemier for udstedte optioner og warrants samt indlesning af optioner og warrants pa selskabets aktier indregnes som
en eendring pa egenkapitalen under andre reserver.

Forpligtelse til tilbagekeb af aktieri tilfeelde af medarbejderes fratreeden fragar egenkapitalen og afsattes som geeld un-
der andre passiver. Gelden opgeres til det belgb, som selskabetihenhold til den indgaede ejeraftale kan forpligtes til at

tilbagekgbe under hensyntagen til koncernens og virksomhedens solvensmeessige forhold.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsveaerdien som en @ndring direkte pa egenkapitalen

under posten "@vrige reserver”.

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinere generalforsamling (dekla-

reringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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RESULTATOPGOURELSE

1.000 kr. 2013 2012 2011 2010 2009
Netto rente- og gebyrindtaegter 327.014 238.555 232.740 205.848 189.219
Kursreguleringer 6.380 9.063 2.746 3.000 6.266
Udgifter til personale og administration (158.004) (175.752) (208.544) (177.375) (162.231)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder - - - 21 8
Arets resultat 139.699 63.480 26.854 31.535 32.642

BALANCE

Egenkapital 450.014 260.166 211.945 204.965 175.551
Aktiverialt 605.471 513.419 447.845 445.868 411.527

NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 52,2 % 35,8 % 17,4 % 22,1 % 27,2 %
Egenkapitalforrentning efter skat 39,3 % 26,9 % 12,9 % 16,6 % 20,4 %
Indtjening pr. omkostningskrone 2,15 1,47 1,17 1,23 1,27
Omkostningsprocent 46,5 % 67,9 % 85,4 % 81,0 % 79,0 %
Kernekapitalprocent 48,7 % 37,3 % 36,2 % 41,2 % 43,2 %
Solvensprocent 48,7 % 48,5 % 49,8 % 56,8 % 62,4 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 6,09 6,06 6,23 7,10 7,79

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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RESULTATOPGURELSE

1.000 kr. 2013 2012 2011 2010 2009
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.699 1.701 1.787 750 663
Kursreguleringer (118) 3.588 739 (116) 4
Udgifter til personale og administration (13.127) (10.929) (12.252) (10.039) (9.109)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 137.773 57.461 27.043 30.171 31.335
Arets resultat 139.697 63.479 26.851 31.535 32.642
BALANCE

Egenkapital 449.971 260.125 211.905 204.928 175.551
Aktiverialt 471.642 286.192 224.126 214.888 183.493
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 39,2 % 27,7 % 12,9 % 16,8 % 20,7 %
Egenkapitalforrentning efter skat 39,3 % 26,9 % 12,9 % 16,6 % 20,4 %
Indtjening pr. omkostningskrone 11,46 6,88 3,11 4,17 4,60
Omkostningsprocent 8,7 % 14,5 % 32,1 % 24,0 % 21,8 %
Kernekapitalprocent 90,8 % 83,7 % 88,0 % 107,5 % 95,5 %
Solvensprocent 90,8 % 83,7 % 88,0 % 107,5 % 95,5 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 11,35 10,46 11,00 13,44 11,94

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2013 2012 2013 2012
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 310 148 247 123
Obligationer 10.067 8.930 1.216 1.539
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) (196) (215) (56) (55)
@vrige renteindteegter 280 932 23 0
Taltrenteindtegter 10.461 9.795 1.430 1.607
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (12) 3) - -
Efterstillede kapitalindskud (3.143) (4.148) - -
@vrige renteudgifter (230) (81) (0) (22)
Ialtrenteudgifter (3.385) (4.232) (0) (22)
Note 5 Kursreguleringer af
Obligationer (2.385) 6.067 (242) 2.870
Aktier m.v. 11.554 3.388 2.210 512
Valuta (2.461) 443 (2.064) 191
Afledte finansielle instrumenter (328) (835) (22) 15
I alt kursreguleringer 6.380 9.063 (118) 3.588
Note 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtaegter
Asset Management 107.895 80.686 (0) 1)
Equity 190.512 134.030 114 134
Equity International 19.678 16.387 - -
Treasury 8.929 7.452 1.585 1.568
I alt netto rente- og gebyrindtegter 327.014 238.555 1.699 1.701
Kursreguleringer
Asset Management 4.646 3.546 2 -
Equity (267) - (267) -
Equity International 74 - 48 -
Treasury 1.927 5.517 99 3.588
I alt kursreguleringer 6.380 9.063 (118) 3.588
Note 7 Geografisk opdeling
Netto rente- og gebyrindtaegter
Danmark 319.881 235.063 949 1.629
Luxembourg 5.769 2.689 69 -
@vrige Europa 921 806 444 72
Asien 235 3) 237 -

Nordamerika 208 - - -
I alt netto rente- og gebyrindtaegter 327.014 238.555 1.699 1.701
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2013 2012 2013 2012
Kursreguleringer
Danmark 712 9.333 (3.178) 5.022
Luxembourg 113 (1.547) 113 (1.548)
@vrige Europa (941) 1.275 (890) 114
Asien 3.863 2 3.837 -
Nordamerika 2.633 - - -
Ialt kursreguleringer 6.380 9.063 (118) 3.588
Note 8 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse:
Bestyrelse, fast vederlag (1.575) (1.575) - -
Bestyrelse, variabelt vederlag - - - -
Ialt (1.575) (1.575) - -
Lon til direktion:
Direktion, fast lon* (16.797) (20.673) (2.114) (2.645)
Direktion, variabel lan - (100) - (25)
Ialt (16.797) (20.773) (2.114) (2.670)
*Heri indgar kompensation for afkeb af bonusordninger
indgéet for 1. januar 2011 med opheri 2011 - 3.976 - 556
Lon til andre veesentlige risikotagere:
Risikotagere, fast lon (2.875) (2.750) - -
Risikotagere, variabel lon (235) (225) - -
Ialt (3.110) (2.975) - -
Personaleudgifter:
Lonninger (74.391) (91.371) (7.353) (4.994)
Pensioner (6.498) (4.799) (613) (418)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lansum (8.795) (11.601) (73) (34)
Ialt (89.684) (107.771) (8.039) (5.446)
@vrige administrationsudgifter (46.838) (42.658) (2.974) (2.813)
I alt udgifter til personale og administration (158.004) (175.752) (13.127) (10.929)

Antal personer i: Bestyrelse 8 (2012: 8), direktion 4 (2012: 4), andre vaesentlige risikotagere 3 (2012: 3).

En direkteor havde fri bil til maj 2013 og hele 2012.

Imodervirksomheden er antallet af ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikopro-

fil (risikotagere), én person, og en offentliggorelse af honorarer til andre veesentlige risikotagere vil medfore, at perso-

nens individuelle lon derved offentliggares. Som folge heraf er honoraret for andre vasentlige risikotagere ikke oplyst

for modervirksomheden, og honoraret pa koncernniveau er i denne note derfor identisk med honoraret for andre vee-

sentlige risikotagere i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, der bestar af 3 personer (2012: 3), hvoraf den ene person

tillige er ansat i modervirksomheden.
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Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebonus/carried interest.

2013 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkhei Steffen Steehr

- =Intet tilsagn

eller ikke omfattet Perfor- Perfor- Perfor- Perfor-
+=omfattet af mance- Carried mance- Carried mance- Carried mance- Carried
ordningen bonus interest bonus interest bonus interest bonus interest

LD Equity 1 K/S

LD Equity 2 K/S

LD Equity 3 K/S

Maj Invest Equity 4 K/S
LD Invest Vietnam K/S
Danish Microfinance

Partners K/S - - - - - - - -

G+ o+
+ +
o+ o+
+ +
P
+
G+ o+
+ +

The Energy and Fertilizer
Investment Fund K/S - + . + - - - +

2012 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkheoi Steffen Steehr

- =Intet tilsagn
eller ikke omfattet Perfor- Perfor- Perfor- Perfor-
+ = omfattet af mance- Carried mance- Carried mance- Carried mance- Carried

ordningen bonus interest bonus interest bonus interest bonus interest

LD Equity 1 K/S
LD Equity 2 K/S
LD Equity 3 K/S
Maj Invest Equity 4 K/S
LD Invest Vietnam K/S*

Danish Microfinance

+ +
1
+ +
1
1
1
+ +
1

Partners K/S - - - - - - - -
The Energy and Fertilizer

Investment Fund K/S - + - + - - - +
*Efter eendring i 2013.

Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012

Antal beskaeftigede

Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet
til fuldtidsbeskaeftigede 92 90 9 7
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2013 2012 2013 2012
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (532) (507) (99) (103)
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed (45) (44) - -
Skatteradgivning (201) (242) (130) (193)
Andre ydelser 91) (322) (18) (322)
I alt honorar til
generalforsamlingsvalgt revisor (869) (1.115) (247) (618)
Note 9 Skat
Aktuel skat af drets indkomst (46.085) (20.526) 401 (2.024)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (51) 88 (69) 21
Regulering af udskudt skat 274 (614) 26 19
Aindring af udskudt skat som folge af eendring af skattesats 49 - (6) -
Ialt skat (45.813) (21.052) 352 (1.984)
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 %
Regulering for ikke-skattemeessige poster (0,3 %) 0,1 %) (0,6 %) 0,0 %
Regulering for resultat af kapitalandele
iassocierede og tilknyttede virksomheder - - (24,7 %) (21,9 %)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,0 % 0,1 %) 0,0 % (0,0 %)
Andring af udskudt skat som folge af eendring af skattesats (0,0 %) - 0,0 % -
I alt effektiv skatteprocent 24,7 % 24,8 % (0,3 %) 3,1 %

Udskudt skat vedrgrer immaterielle og gvrige materielle aktiver. Der er ikke afsat udskudt skat vedrerende kapitalan-

dele i associerede og tilknyttede virksomheder.

Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Note 10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Tilgodehavender pd anfordring 105.439 98.390 30.532 35.530
I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 105.439 98.390 30.532 35.530
Note 11 Obligationer til dagsveaerdi

Andre realkreditobligationer 329.969 267.163 64.748 16.600
Statsobligationer - 6.767 - -
@vrige obligationer 36.772 53.012 21.090 9.727
I alt obligationer til dagsveerdi 366.741 326.942 85.838 26.327

Koncernen har ultimo 2013 stillet obligationer til en kursveerdi af 40,7 mio. kr. (2012: 48,0 mio. kr.) til sikkerhed for de-

rivathandel og bershandel.

Renterisiko 3.243 5.767 427 720
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1.000 kr. 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Note 12 Aktier m.v. til dagsveerdi
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret
pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S 24.767 25.822 17.403 10.324
Aktier noteret pa andre borser 23.126 - - -
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 31.885 14.392 31.876 14.390
I alt aktier m.v. til dagsveerdi 79.778 40.214 49.279 24.714
Note 13 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Samlet anskaffelsespris primo - - 86.485 86.485
Samlet anskaffelsespris ultimo - - 86.485 86.485
Op- og nedskrivninger primo - - 108.495 51.045
Valutakursregulering - - (43) (11)
Arets resultat - - 137.774 57.461
Udbytte - - (30.000) -
Andre kapitalbevagelser - - 5 -
Op- og nedskrivninger ultimo - - 216.231 108.495
Bogfert veerdi ultimo - - 302.716 194.980
Bogfort veerdi primo - - 194.980 137.530
Note 14 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 5.942 6.126 354 354
Tilgang 499 2.935 - -
Afgang (464) (3.119) (354) -
Samlet anskaffelsespris ultimo 5.977 5.942 0 354
Af- og nedskrivninger primo (3.128) (5.586) (354) (354)
Arets afskrivninger (656) (662) - -
Arets nedskrivninger 464 3.120 354 -
Af- og nedskrivninger ultimo (3.320) (3.128) 0 (354)
Bogfort beholdning ultimo 2.657 2.814 0 -

Bogfert veerdi primo 2.814 540 - -
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Note 15 Ovrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 11.202 11.050 918 903
Tilgang 1.149 942 - 15
Afgang (1.398) (790) - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 10.953 11.202 918 918
Af- og nedskrivninger primo (6.565) (4.721) (638) (434)
Arets afskrivninger (2.609) (2.634) (200) (204)
Tilbageforte afskrivninger 996 790 - -
Af- og nedskrivninger ultimo (8.178) (6.565) (838) (638)
Bogfort beholdning ultimo 2.775 4.637 80 280
Bogfert veerdi primo 4.637 6.329 280 469
Note 16 Andre aktiver
Forskellige debitorer 34.811 25.761 - 2.183
Positiv dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 865 778 249 361
Tilgodehavende renter 4.569 4.106 862 355
Andre aktiver 1.851 1.178 937 890
Ialtandre aktiver 42.096 31.823 2.048 3.789
Under forskellige debitorer indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - - - 1.982

Note 17 Eventualaktiver

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S har indgaet en reekke investeringsradgivningsaftaler, som indeberer betaling
af et performanceafhengigt forvaltningshonorar. Dette indebzarer, at nar der opnas et afkast ud over et aftalt niveau,
kan Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som performanceafhaen-
gigt forvaltningshonorar. Disse honorarer opgeres typisk kvartalsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog

saledes at der ikke betales mere, end der er sikkerhed for, at Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S vil erhverve ret til.

Pr. 31. december 2013 kan performanceafhaengigt forvaltningshonorar opgeres til ca. 291 mio. kr. (pr. 31. december

2012: ca. 274 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.
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1.000 kr.

Koncern
31.12.2013 31.12.2012

Moderselskab
31.12.2013 31.12.2012

Note 18 Andre passiver

Forskellige kreditorer 19.444 13.474 1.040 1.764
Negativ dagsvaerdi af afledte finansielle

instrumenter m.v. 149 485 - -
Skyldige renter og provision 233 928 - 18
Tilbagekobsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
Ovrige passiver 43.674 47.041 3.344 4.086
I alt andre passiver 78.500 76.928 19.384 20.868
Under forskellige kreditorer indgér mellemverende

med tilknyttede virksomheder med - - 4 -

Note 19 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrerer incitamentsforpligtelser vedrerende indteegtsforte performanceafhengige for-

valtningshonorarer.

Note 20 Efterstillede kapitalindskud

Hybrid kernekapital:

Variabelt forrentet stdende lan i DKK -

uamortisabelt (optaget 13.11.2006) (A) 10.000 10.000 - -
Ialt hybrid kernekapital 10.000 10.000 - -
Supplerende kapital:

Variabelt forrentet stdende lan i DKK med

forfald 01.10.2022 (optaget 29.07.2011) (B) - 40.000 - -
Variabelt forrentet stdende lan i DKK med

forfald 01.10.2022 (optaget 29.07.2011) (B) - 40.000 - -
I alt supplerende kapital - 80.000 - -
I alt efterstillede kapitalindskud 10.000 90.000 - -

Hele den efterstillede kapital kan medregnes i basiskapitalen.

(A) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 2,25 procentpoint frem til 01.02.2017. Herefter bliver forrentningen 3 mdr.
CIBOR plus 3,25 procentpoint. Renteudgifter for 2013 udger 257 tkr. (2012: 304 tkr.).

(B) Lanene er fortidsindfriet i 2013. Renteudgifter for 2013 udger 2.886 tkr. (2012: 3.844 tkr.).
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Note 21 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.:
Ovrige garantier (indestéaelse over for
Indskydergarantifonden) 396 511 - -
Talt garantier m.v. 396 511 - -
Andre eventualforpligtelser:
Ovrige forpligtelser (tilsagn om investering i
kapitalfonde) 48.949 57.606 48.861 57.509
I alt andre eventualforpligtelser 48.949 57.606 48.861 57.509

Selskabet er feellesregistreret for moms og lensumsafgift med Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S og heaefter solidarisk
herfor. Selskabet indgar tillige i sambeskatning med samtlige koncernselskaber hjemmehorende i Danmark. Som admi-
nistrationsselskab heefter selskabet ubegraenset og solidarisk med de ogvrige selskaber i sambeskatningen for danske sel-
skabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. For 2013 er der en aktuel

skatteforpligtelse pa 4.565 tkr. inden for sambeskatningskredsen.

Selskabet har indgaet en aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med seks ma-

neders varsel, dog tidligst 1. oktober 2016 fra selskabets side. Fra udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Inden for 1 ar 4.622 4.555 462 456
Mellem 1 ar og 5 ar 8.361 13.053 836 1.305
Talt 12.983 17.608 1.298 1.761

Koncernen har fornyet aftalen om et bershandelssystem. Den nye aftale lober frem til 30. september 2019.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Inden for 1 ar 457 472 - -
Mellem 1 ar og 5 ar 1.920 2.357 - -
Efter 5 ar 378 354 - -
TLalt 2.755 3.183 - -

Eventualforpligtelseri alt 15.738 20.791 1.298 1.761
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Note 22 Basiskapital
Egenkapital 450.014 260.166 449.971 260.125
I alt kernekapital 450.014 260.166 449.971 260.125
Primeere fradrag
Foreslaet udbytte (45.438) - (45.438) -
Immaterielle aktiver (2.657) (2.814) - -
Udskudte aktiverede skatteaktiver - - (45) (24)
Kernekapital efter primeere fradrag 401.919 257.352 404.488 260.101
Hybrid kernekapital 10.000 10.000 - -
Kernekapital inkl. hybrid
kernekapital efter primeere fradrag 411.919 267.352 404.488 260.101
Andre fradrag i kernekapitalen (758) - - -
Ialt kernekapital (inkl. hybrid
kernekapital) efter fradrag 411.161 267.352 404.488 260.101
Supplerende kapital - 80.000 - -
I alt basiskapital efter fradrag 411.161 347.352 404.488 260.101
Note 23 Koncernoversigt Resultat

Ejerandel Egenkapital efter skat
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Kebenhavn 100 % 299.393 136.758
Maj Invest Equity A/S, Kebenhavn 100 % 2.194 1.013
Danish Microfinance Partners Management ApS, Kgbenhavn 55 % 93 3
Management Equity Vietnam I ApS, Kebenhavn 100 % 316 13
Maj Invest Vietnam Management Consultancy LLC,
Ho Chi Minh City, Vietnam 100 % 761 (12)

Egenkapital og resultat er baseret pa selskabernes seneste godkendte arsrapport. Egenkapital og resultat vedrerende
Maj Invest Vietnam Management Consultancy LLC er baseret pa et urevideret regnskab. Datterselskaber til konsolide-

rede dattervirksomheder er ikke medtaget i koncernoversigten, men indgér i datterselskabernes resultat.

For en fuld koncernoversigt henvises til diagrammet i ledelsesberetningen side 18.
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Note 24 Neertstaende parter og ejerforhold

@vrige nertstaende parter

Koncernens nartstdende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede familiemedlemmer.
Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvor fernevnte personer har veesentlige interesser. Bestyrelsesfor-
manden er direkter i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, som er kunde i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S.
Alle ydelser afregnes pa markedsvilkar. Bestyrelsesnastformanden er direktor i PKA A/S, som administrerer pensi-
onskasser, der er aktioneer i Maj Invest Holding A/S, og som er kunder i Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S. Der er

indgéet aftaler om at yde investeringsradgivning m.v. pa markedsbaserede vilkar.

Koncernen har ikke stiftet 1dn, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse personers relaterede

familiemedlemmer eller selskaber, som de har veesentlige interesser i.

Bestyrelsesformanden, bestyrelsesmedlem Peter Korsholm samt de tre medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Direktionen og/eller selskaber, der er naertstaende til direktionsmedlemmerne,

ejer aktier og warrants i Maj Invest Holding A/S.

Maj Invest Holding A/S har i 2013 solgt egne aktier til folgende neertstaende parter: Bestyrelsesformanden, pensions-
kasser administreret af PKA A/S samt de tre medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Samtlige direktionsmedlem-
mer eller selskaber, der er naertstaende til direktionsmedlemmerne, har ligeledes erhvervet aktier i Maj Invest Hol-
ding A/S.

Alle aktier er solgt til dagsveerdi pa salgstidspunktet.

Ejerforhold
Folgende aktionerer er noteret i selskabets fortegnelse over aktiebesiddelser omfattet af selskabslovens § 55 og § 56
som aktioneerer, der besidder minimum 5 pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af selskabskapitalens stem-

merettigheder (ikke reguleret for egne aktier):

Jeppe Christiansen og Emlika ApS, der er ejet af Jeppe Christiansen, begge Virum
Erik Holm og Erik Holm Holding ApS, der er ejet af Erik Holm, begge Hellerup
Realdania, Kgbenhavn

Pensionskassen for Sygeplejersker, Hellerup

Pensionskassen for Sundhedsfaglige, Hellerup

Note 25 Finansielle instrumenter og risici

Malsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret over for. Disse retnings-
linjer indeholder identifikation, styring, kontrol og rapportering af risici. Retningslinjerne er understattet af en raeekke
procedurer og i datterselskabet Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S tillige af en reekke forretningsgange. Bestyrel-
sen i Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S har herudover fastsat en reekke politikker inden for blandt andet markeds-
risici, likviditet, kredit, forsikringsmeessig afdeekning af risici samt operationelle risici. Sammen med politikkerne
fastsat af datterselskabet Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S udger retningslinjerne og procedurerne koncernens
risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af risici pa forskellige niveauer i koncernen, sa-
ledes at der lobende kan foretages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens kapital- og sol-

vensforhold til enhver tid er i overensstemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.
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For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en funktionsadskillelse mellem de afdelinger, som

indgar forretninger, og de afdelinger, som styrer og overvager de forskellige typer af risici.

Markeds- og likviditetsrisici
Koncernens markedsrisici er relateret til aktiviteterne inden for Marketsomréadet (boarsomradet) i datterselskabet

Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S samt til placering af koncernens overskudslikviditet.
Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrorende markedsrisiko for de omrader, der ma ageres inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er fastsat sdledes, at der er sterst rammer, hvor risikoen anses for at
veere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med sterre kreditrisiko. Dette er
yderligere kombineret med de af bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og lande-
lister. Eksponeringer uden for disse positivlister har en hgjere risikovaegt samt en lavere investeringsramme end eks-
poneringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere markedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i

form af en storre andel af veerdipapirer, der er let realiserbare.

Likviditetsrisici
Koncernens likviditet skal til enhver tid veere forsvarlig. Der er fastsat rammer for, hvor stor en del af koncernens

likviditet der méa placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal ramme for bindingsperioden.

Selvom likviditetsrisici anses for at veere ubetydelige grundet den generelt meget store overskudslikviditet, sa har
bestyrelsen i datterselskabet Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S fastsat en likviditetsplan (beredskabsplan) i for-
bindelse med eventuelle likviditetskriser. Denne likviditetsplan kan ligeledes bruges pa koncernniveau. Likviditets-

planen har aldrig veeret i brug.

Renterisici

Renterisici er afledt af de placeringer af koncernens overskudslikviditet i form af indestaender i pengeinstitutter og
obligationsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme for koncernens renterisiko pa obligationsbehold-
ningen samt en samlet renterisiko for koncernen i alt. En meget hoj andel af koncernens placeringer er korte placerin-

ger. Renterisiciene befinder sig pa et beskedent niveau i forhold til savel koncernens egenkapital som basiskapital.

Renterisici Koncern Moderselskab
31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Renterisici (1.000 kr.) 3.242 5.754 427 720
I procent af ultimo egenkapital 0,7 % 2,2 % 0,1 % 0,3 %
I procent af ultimo basiskapital 0,8 % 1,7 % 0,1 % 0,3 %

I den lgbende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retningslinjer.

Aktierisici
Rammerne for aktierisici er begrenset af positioner i enkeltaktier, typer af aktier, herunder investeringsforenings-

beviser, samt en samlet greense for aktieeksponeringer.
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De storste rammer er inden for barsnoterede aktier og investeringsforeningsbeviser. Dette er af hensyn til aktivite-

terne inden for Marketsomradet i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S.

Koncernen har herudover mulighed for — via separate investeringsrammer — at investere i produkter inden for private

equity samt long-short investeringsfonde, som koncernen er investeringsradgiver for. Hermed sikres investorerne en

hoj grad af commitment fra koncernen over for de produkter, der udbydes. Beholdningen af kapitalandele fremgar af

folgende tabel.
31.12.2013 Koncern Moderselskab
Ipct. af Ipct. af Ipct. af Ipct. af

ult. egen- ult. basis- ult. egen- ult. basis-
Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital kapital  1.000 kr. kapital kapital
Borsnoterede aktier i
handelsbeholdningen 88 0,0 % 0,0 % - - -
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 7.276 1,6 % 1,8 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 40.529 9,0 % 9,9 % 17.403 3,9 % 4,3 %
Unoterede aktier og investeringsbeviser 21.423 4,8 % 5,2 % 21.423 4,8 % 5,3 %
Andele i private equity-fonde 10.462 2,3 % 2,5 % 10.453 2,3 % 2,6 %
Aktier m.v. til dagsveerdiialt 79.778 17,7 % 19,4 % 49.279 11,0 % 12,2 %
31.12.2012 Koncern Moderselskab

Ipct. af Ipct. af Ipct. af Ipct. af

ult. egen- ult. basis- ult. egen- ult. basis-
Aktier m.v. til dagsveerdi 1.000 kr. kapital kapital 1.000 kr. kapital kapital
Borsnoterede aktier i
handelsbeholdningen 151 0,1 % 0,0 % - - -
Investeringsforeningsbeviser i
handelsbeholdningen 6.176 2,4 % 1,8 % - - -
Borsnoterede aktier uden for
handelsbeholdningen 19.495 7,5 % 5,6 % 10.324 4,0 % 4,0 %
Unoterede aktier og investeringsbeviser 10.662 4,1 % 3,1 % 10.662 4,1 % 4,1 %
Andele i private equity-fonde 3.730 1,4 % 1,1 % 3.728 1,4 % 1,4 %
Aktier m.v. til dagsveerdiialt 40.214 15,5 % 11,6 % 24.714 9,5 % 9,5 %
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NOTER

Note 25 fortsat

Valutarisici

Valutarisici relaterer sig delvist til koncernens likviditetsplaceringer i veerdipapirer samt i stigende omfang til kon-
cernens aktiviteter i udlandet som folge af den internationale strategi, der er blevet defineret med henblik pa at afseette
udvalgte produkter til internationale kunder.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdeekning af visse positioner.

Der er beskedne rammer for uafdeekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme for positioner i valuta
kombineret med valutaafdekning. Hermed sikres der en gvre graense for, hvor meget positioner i valuta kan udgere,
selvom valutarisiciene afdekkes.

Som folge af den af Danmark forte fastkurspolitik over for euro er der ikke fastsat rammer for euro.

Koncernens valutarisici er begranset og fremgér af nedenstaende tabel.

Valutarisici Koncern Moderselskab

31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Valutarisici (1.000 kr.) 3.019 2.152 2.363 1.493
I procent af ultimo egenkapital 0,7 % 0,8 % 0,5 % 0,6 %
I procent af ultimo basiskapital 0,7 % 0,6 % 0,6 % 0,6 %
Modpartsrisici

Marketsomradet i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen.
Modparten i disse handler er derfor andre bersmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgaelse af handler i
borsomradet er begreenset til udelukkende at vaere spothandler. Handel med bersnoterede afledte finansielle instru-

menter foretages i begreenset omfang og udelukkende til egenbeholdningen.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig til tilgodehavender hos kunder samt markeds- og likviditetsmaessige dispositio-
ner. Koncernens kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer. Storrelsen af rammerne for kreditrisici
erunder de i lovgivningen maksimalt tilladte rammer, bade hvad angar enkeltengagementer, men ogsé i forhold til den

samlede krediteksponering for koncernen.

Koncernens kunder bestar af institutionelle investorer samt gkonomisk solide kunder. En stor del af kunderne betaler
forud, og de kunder, som ikke betaler forud, er reguleret af faste og korte intervaller. Kreditrisikoen pa kunder anses

for veerende uvesentlig.

Rammerne for koncernens markeds- og likviditetsmaessige dispositioner er fastsat sédledes, at der er storst rammer,
hvor risikoen anses for at veere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer og/eller placeringer med
storre kreditrisiko. Bestyrelsen har fastsat positivlister for godkendte finansielle institutioner og landelister for pla-
ceringer i penge- og obligationsmarkederne. Rammerne er begraensede for eksponeringer med finansielle modparter,

der ikke fremgar af positivlisterne.
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NOTER

Note 25 fortsat

Rapportering og overvagning afrisici
Koncernens finansielle positioner registreres i et barshandelssystem for de aktiviteter, der foregar i Marketsregi i
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S, samti et standard portefoljesystem for de egenpositioner, der ikke er relateret

til Markets’ handelsaktiviteter.

Der er investeret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation afrisici, saledes at der lebende kan

ske en overvagning og kontrol af risici.

Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har onlineadgang til handelssystemet og kan se samtlige transaktioner

og positioneri systemet. Handelssystemet er integreret med skonomisystemet, som forestar bogferingen af handler.

Middle Office administrerer et portefeljestyringssystem, der indeholder handler og positioner for de gvrige egenbe-

holdningsaktiviteter, der ikke er relateret til barsomradet.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pé daglig basis i begge it-systemer og mod selskabets gkonomisystem. Af-
stemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forretninger, som afvikles, og mod depoter i eksterne banker

samt bankkonti.

Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som koncernen har med eksterne parter i form af

depotbank, berser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtraek udarbejdes en daglig rapportering om-
handlende indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines for Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S’ Marketsakti-

viteter. Denne rapportering tilgar bersomradet og direktionen i Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S.

Middle Office leverer lebende afstemte data fra portefoljestyringssystemet til Regnskab & Risikostyring, der overva-

ger koncernens investeringsrammer.

Baseret pa oplysninger fra handelssystemet, portefgljestyringssystemet samt egne udtraek fra skonomisystemet rap-
porterer Regnskab & Risikostyring lebende til direktionen om de samlede markeds- og kreditrisici samt om koncer-

nens likviditet. Kvartalsvist rapporteres der til bestyrelsen.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj Invest Holding A/S for
perioden 1.januar 2013 - 31. december 2013.

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

B Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og virksomhedens vedtaegter.

B Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for

regnskabsaret 2013.

B Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i virksomhedens og koncer-

nens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfakto-

rer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 26. februar 2014

DIREKTION

Jeppe Christiansen Erik Holm
Administrerende direktor Direktor
Henrik Parkhei Steffen Staehr
Direktor Direktor
BESTYRELSE

Tommy Pedersen

Peter Damgaard Jensen

Formand Neestformand
Hans Jensen Peter Korsholm Ruth Schade
Klaus Bentin Ken Bamberg Ernstsen Morten Rask Nymark
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLACRINGER
TIL KAPITALEJERNE I MA] INVEST HOLDING A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Vi harrevideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Maj Invest Holding A/S for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2013. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter resultatopge-
relse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for savel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansva-
ret for den interne kontrol, som ledelsen anser nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og drsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfertrevisionen i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav
samt planleegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet
og arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnéa revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i koncernregnskabet og i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afheaenger afrevi-
sors vurdering, herunder vurderingen af risici for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet
ogiarsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overve-
jer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmessige skon er rimelige samt den samlede
preesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnédede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vo-
res konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013 i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi harihenhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 26. februar 2014

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Lars Rhod Sendergaard Ole Karstensen

statsaut. revisor statsaut. revisor
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