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HOVED- OG NOGLETAL - KONCERN

RESULTATOPGURELSE (HOVEDPOSTER)

1.000 kr. 2012 2011 2010 2009 2008
Bruttoindtegteri alt 263.579 248.778 222.021 207.530 207.201
Netto rente- og gebyrindtaegter 238.555 232.740 205.848 189.219 194.392
Kursreguleringer 9.063 2.746 3.000 6.266 2.765
Andre driftsindteegter 15.961 13.292 13.173 12.045 10.044
Udgifter til personale og administration (175.752) (208.544) (177.375) (162.231) (163.278)
Arets resultat 63.480 26.854 31.535 32.642 30.452
BALANCE
Egenkapital 260.166 211.945 204.965 175.551 145.133
Aktiverialt 513.419 447.845 445.868 411.527 350.201
NOGLETAL M.V.
Egenkapitalforrentning for skat 35,8 % 17,4 % 22,1 % 27,2 % 32,1 %
Egenkapitalforrentning efter skat 26,9 % 12,9 % 16,6 % 20,4 % 23,8 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,47 1,17 1,23 1,27 1,25
Omkostningsprocent 67,9 % 85,4 % 81,0 % 79,0 % 80,0 %
Kernekapitalprocent 37,3 % 36,2 % 41,2 % 43,2 % 42,8 %
Solvensprocent 48,5 % 49,8 % 56,8 % 62,4 % 65,5 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 6,06 6,23 7,10 7,79 8,19

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2012

Koncernen hari 2012 haft en positiv udvikling i forretningsomfanget og et tilfredsstillende resul-
tat. Folgende hovedpunkter kan fremhaeves:

B Resultatet efter skat udgjorde 63,5 mio. kr. i 2012 mod 26,9 mio. kr. i 2011.

B Egenkapitalen ultimo 2012 var 260,2 mio. kr., og den gennemsnitlige forrentning blev 26,9 pct.
efter skat.

B Basiskapitalen udgjorde 347,4 mio. kr. ultimo 2012, og solvensprocenten er opgjort til 48,5 pct.,
hvilket er veesentligt over lovens minimumskrav.

B Maj Invest Asset Management har fortsat tidligere ars veekst med tilgang af nye kunder og
udvidelse af forretningsomfanget med eksisterende kunder. Indtegterne er i 2012 steget med
25,3 mio. kr.

B Maj Invest Asset Management har i dret oget produktudbuddet. Der blev pdbegyndt rddgivning
af en ny long-short investeringsfond baseret pa neuralt netveerksteknologi. Fonden havde pa
opstartstidspunktet en formue pé 1,3 mia. kr. Der er herudover pabegyndt rddgivning om
investering i emerging markets-aktier for mere end 1 mia. kr.

B Investeringsforeningen Maj Invest har fortsat tidligere &rs fremgang med en veekst i formuen
pa 32 pct.i2012. Investeringsforeningen Maj Invest fik for fjerde ari treek hojeste rating hos
Morningstar® og har i samtlige maneder af 2012 veeret den investeringsforening i Danmark med
hojeste rating hos Morningstar®.

B Maj Invest Equity har haft et hojt aktivitetsniveau med radgivning i forbindelse med succesfuldt
salg af to virksomheder samt nyinvesteringer i tre portefoljevirksomheder.

B Maj Invest Equity International har radgivet om tre “follow-on”-investeringer i unoterede aktier
i Vietnamfonden, der nu er fuldt investeret. Maj Invest Equity International har tillige rddgivet
investeringsfonden inden for mikrofinansiering, som har foretaget en ny investering i aret.

B Resultatet efter skat forventes for 2013 at blive i niveauet 65-70 mio. kr. inkl. performance-
relaterede honorarer.



KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN
Maj Invest har siden etableringen i maj 2005 vundet
markedsandele ar for ar. Forretningsudviklingen i
koncernens aktiviteter fremgar af oversigten med mi-
lepeele. Koncernens to hovedforretningsomrader, asset
management og private equity, har i 2012 fortsat tidli-
gere ars fremgang med stigning i de aktiver, der radgi-
ves om, en udvidelse af produktudbuddet samt et aget
forretningsomfang med eksisterende kunder.

I koncernen er der to hovedforretningsomrader: Maj
Invest Asset Management og Maj Invest Equity. Disse
to hovedforretningsomrader bestar 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, en long-short investeringsfond samt Investe-
ringsforeningen Maj Invest.

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

m Maj Invest Markets forestar bershandel og leve-
rer informationsmateriale til professionelle inve-
storer samt udarbejder salgsunderstottende pro-
dukter til pengeinstitutter.
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B Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til
private equity-fonde, der investerer i unoterede ak-
tier i Danmark og udlandet. I Danmark radgives fire
fonde, ligesom der ydes diskretioneer investerings-
rddgivning af portefoljer med unoterede aktier.

m Maj Invest Equity International yder investe-
ringsradgivning af tre fonde med aktiviteter i
Vietnam, inden for mikrofinansiering samt inden
for investering i energi- og gedningsfabrikker.

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

Koncernen hari dag et betydeligt antal storkunder,
herunder investorer i de syv private equity-fonde, der
radgives. Der er blandt andet indgéet aftaler om inve-
steringsradgivning med en lang reekke pensionskas-
ser, fonde, virksomheder, en long-short investerings-
fond samt Investeringsforeningen Maj Invest. Den
positive tilgang af kunder har medfert, at forretnings-
omfanget er flerdoblet siden etableringen i 2005.

Den samlede formue under forvaltning eri aret steget
med 16 pct. og udgjorde cirka 42 mia. kr. ultimo 2012.

Produktudbuddet samt de serviceydelser, som tilbydes
kunderne, tilpasses labende, og der eri aret tilfaojet tre

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER SAMT
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MILEPZAZLE
8| Modtagelse af & | Etablering af equity- & | Investerings- S |Etablering af | Etablering afin-
S |tilladelse fraFinan-  §|fonden LD Equity1  §|foreningen Maj K| equityfonden K| vesteringsfonden
‘= stilsynet. Opstart af og forretningsomra- Investrates forste Danish Micro- sinAIsamt etable-
= Fondsmeeglerselska- det Markets gang af Morningstar finance Partners ring af equity-
S| bet Maj Invest A/S fonden EFIF

2| Etablering af 5| Overtagelse af akti-

S| equityfonden LD S| viteter fra Dansk Er-
Equity 2 samt Inve- hvervsinvestering og
steringsforeningen etablering af equity-
Maj Invest fonden LD Equity 3

2 |Etablering af forret-  —| Etablering af

S| ningsomrddet For-  §|equityfonden Maj
mueforvaltning og Invest Equity 4
equityfonden LD
Invest Vietnam

nye produkter, som hver iseer har bidraget med mere
end 1 mia. kr. i formue. Med udgangspunkt i de senere
ars investeringsresultater med afkast, der ogsd i inter-
national sammenheng klarer sig godt, har koncernen
defineret en international strategi med henblik pa at
afseette udvalgte produkter til internationale kunder.

Som folge heraf har koncernen pabegyndt radgivning
af en ny Luxembourg-baseret long-short investerings-
fond baseret pd neuralt netveerksteknologi.

Koncernen hari 2012 i gns. beskeftiget 90 medarbejdere,
hvilket er mere end en fordobling siden etableringen. B

DIREKTION - UKONOMIDIREKTOR STEFFEN STAHR, DIREKTOR HENRIK PARKHOI, ADM. DIREKT@R JEPPE CHRISTIANSEN, DIREKT@OR 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.

MAJINVEST ASSET MANAGEMENT

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

Rédgivningen bygger pa en langsigtet strategi baseret
pé 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 GEBYRINDTAGTER, KURSREGU-
LERING SAMT ANDRE DRIFTSINDTZAGTER 2011-2012

B Asset Management
B Equity International

B Equity
B Treasury
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Maj Invest Asset Managements produkter har generelt
haft en god performance i forhold til benchmark, hvil-
ket har medfort, at forretningsomradet i lighed med
tidligere ar har skabt performance fee for flertallet af
de kundeaftaler, som giver mulighed herfor.

En oget salgsindsats, et storre produktudbud samt en
fortsat god performance i eksisterende produkter har
medvirket til, at Maj Invest Asset Management i 2012 har
oplevet tilveekst i antallet af kunder samt en fortsat udvi-
delse af forretningsomfanget med eksisterende kunder.

Maj Invest Asset Management er i 2012 pdbegyndtin-
vesteringsrddgivning inden for emerging markets-ak-
tier. Der er i denne forbindelse ansat erfarent perso-
nale pé seniorniveau med de fornedne kompetencer
og en god track record.

Maj Invest Asset Management har herudover pabegyndt
rddgivning af en international long-short investerings-
fond, hjemherende i Luxembourg. Interessen for pro-
duktet, der er neermere beskrevet i den falgende tekst-
boks, har veeret stor og har resulteret i kundetilgang.

Den samlede formue under forvaltning i Maj Invest As-
set Management udgjorde 35 mia. kr. ultimo 2012, hvil-
ket er en stigning pa 17 pct. i forhold til ultimo 2011.

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsrad-
giver for Investeringsforeningen Maj Invest, der er
Danmarks storste uafhengige investeringsforening.
Investeringsforeningen Maj Invest bestar af ni afde-
linger.

Foreningen cementerede i 2012 sin position som et
uafheengigt alternativ til bankernes investeringsfor-
eninger ved at sikre gode investeringsmeessige re-
sultater og et godt salg til savel eksisterende som nye
medlemmer i foreningen. Seerligt obligationsafdelin-
gerne og den blandede afdeling Pension gav gode af-
kast, mens de globale aktieafdelinger drev nysalget.

Seti forhold til afdelingernes Morningstar Kategori™
har samtlige afdelinger haft merperformance pa fem
ars sigt. Morningstar® er et internationalt analysehus,
der vurderer afkast og risiko i investeringsforeninger
og andre fonde. Set over tre r har syv af ni afdelinger
skabt merafkast.

De gode afkasti 2012 og tidligere ar betad, at Inve-
steringsforeningen Maj Invest ved udgangen af aret
havde fem afdelinger med en Morningstar Rating™ pa
fem stjerner: Maj Invest Aktier, Maj Invest Value Ak-
tier, Maj Invest Obligationer, Maj Invest Pension og

NY LONG-SHORT INVESTERINGSFOND ANVENDER NEURALT NETVARK
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S har i 2012 lanceret en long-short investeringsfond, sinAl, der er baseret pa

neuralt netveerksteknologi. sinAl er en forkortelse for stock market investing Artificial Intelligence.

I forbindelse med etableringen af sinAl har en reekke pensionskasser og andre institutionelle investorer ind-

skudt 1,3 mia. kr. Alle investeringer i fonden foretages gennem et sofistikeret neuralt netveerk, som er udviklet i

Maj Invest-regi gennem en leengere arrakke.

Det neurale netveerk udvelger bade korte og lange positioner ved at spotte de mest potente kandidater pa det ame-
rikanske aktiemarked. Systemet er i stand til at forsta og leere monstre fra aktiemarkedet, og sinAl rangerer de po-
tentielle investeringsmuligheder efter deres risk-reward-profiler.

sinAl er at betragte som anden generation af kvantitativinvestering. Mange forste generations kvantitative model-

ler er lineaere i modsaetning til sinAl.
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Maj Invest Kontra. Fem stjerner er det hajst mulige og

betyder, at afdelingen er blandt de ti procent bedste i UDVIKLING I FORMUE OG MEDLEMSTAL

sin kategori i Europa méalt pa det risikojusterede af-

kast efter omkostninger. Afdeling Danske Aktier, af- B Formue, mia. kr. (v.s.) == Medlemstal (h.s.)
deling Europa Aktier og afdeling Danske Obligatio-

ner blev ratet med fire stjerner, mens afdeling Global 75 30.000

Sundhed fik tre stjerner.
- 25.000
Gennem hele perioden 2009-2012 har Investerings-
foreningen Maj Invest ligget som nummer et pa Mor-
ningstars® liste over de bedst ratede danske investe-
ringsforeninger.

5,0 20.000

15.000

2,5 10.000
Medlemstallet i Investeringsforeningen Maj Invest
fortsatte gennem 2012 den vaekst, der blev grundlagt 5000
12009. Foreningen bed i 2012 séledes 3.785 nye med-
lemmer velkommen, og ved udgangen af 2012 havde o 31-12-08 31-12-09 31-12-10 31-12-11 31-12-12 !
foreningen mere end 25.000 medlemmer i foreningens
Perfor-
Perfor- mance
AFKAST I PROCENT FOR INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST Afkast mance ift. Mor-
siden siden ningstar
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 start start 5ar
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 45,1 +17,1 +5,1
Europa Aktier V - -4,4 -38,3 25,9 7,6 -6,1 15,6 -13,3 +4,4 +4,9
Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 244 -4,7 8,3 31,9 +20,3 +24,6
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 38,9 273 +35,1
Global Sundhed ? - - -11,4 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 -17,3 +2,1*
Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 40,7 A2 +6,4
Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 44,2 48,7 +17,6
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 39,3 +30,0 +32,1
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,3 64,2 +32,6 +59,0

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. Performance siden start er i forhold til den enkelte af-
delings sammenligningsindeks. Afdeling Pension og afdeling Kontra har ikke et officielt sammenligningsindeks, hvorfor
performance i forhold til benchmark er beregnet ud fra 40 pct. MSCI World og 60 pct. EFFAS 1-10 med manedlig rebalance-
ring. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra) Mor-
ningstar®, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa.

1) Afkasti 2007 vedrerer perioden 7.6.2007 til 31.12.2007. Afdelingen eendrede i 2011 navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier.
2) Afkasti2008 vedrerer perioden 7.11.2008 til 31.12.2008. Afdelingen @&ndrede i feb. 2013 navn fra Milje & Klima til Global Sundhed.
3) Afkasti2006 vedrerer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006.

*Performance dekker 3 ar, idet afdelingen ikke har eksistereti5 ar.
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ni afdelinger. Medlemsveksten var dog lavere end i de
to foregdende ar efter eendringer i distributerkredsen.

Medlemsveeksten og et fornuftigt salg til eksisterende
og nye medlemmer samt storkunder i foreningen har
gjort, at foreningen i 2012 kunne leegge 1,8 mia. kr. til
formuen og saledes ved arets udgang representerede
en samlet formue pa 7,3 mia. kr. Markedsudviklingen
12012 bidrog positivt til formuen med 478 mio. kr. Af-
kastet var positivti alle afdelinger, bortset fra afdeling
Kontra, der gav et svagt negativt afkast.

Formuevaksten paialt 32 pct. er isaer sket i afdeling
Value Aktier, der voksede fra 1,9 til 3,0 mia. kr. Der var
ligeledes peene stigninger pa 263 mio. kr. i afdeling
Obligationer, 200 mio. kr. i afdeling Aktier og 113 mio.
kr. i afdeling Pension. Afdeling Value Aktier, Aktier og
Kontra er fortsat foreningens starste afdelinger og ud-
gor tilsammen 72 pct. af den samlede formue.

MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning til for-
muende kunder om aktivallokering samt kapitalfor-
valtning af bersnoterede veaerdipapirer 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.

Afdelingen hari aret haft en positiv udvikling med
gode kundeafkast til folge, og der har veeret en til-
fredsstillende stigning i performancehonorarer. Der
har veeret en positiv tilgang af nye kundeaftaler samt
en god veekst i formue under forvaltning pa 35 pct.
Den positive udvikling i afdelingen forventes at fort-
saette i de kommende ar.

FORENINGERNES RANGLISTE I MORNINGSTAR RATING™

DECEMBER 2012 PLACERING PA RANGLISTE ULTIMO ARET
Gns. Antal

rating afd. 2012 2011 2010 2009 2008
Maj Invest 4,44 9 1 1 1 1 1
Skagene Fondene 4,00 5 2 2 2 2 -
Danske Invest 3,87 63 3 4 5 7 5
SEB 3,78 18 4 3 6 4 7
Sparindex 3,70 10 5 5 7 6 3
Gudme Raaschou Invest 3,60 5 6 8 8 11 -
Nordea Invest 3,60 42 6 6 4 3 4
Jyske Invest 3,50 20 8 7 12 6
Nykredit Invest 3,38 24 9 11 11 14 8
BankInvest 3,36 25 10 12 15 15 11




MAJ INVEST MARKETS

Som handelsberettiget medlem pa Nasdaqg OMX-ber-
sen handler Maj Invest Markets savel danske som
udenlandske aktier. Forretningsomradet servicerer
professionelle investorer.

Maj Invest Markets tilbyder professionel rddgivning,
der bygger pd mange ars erfaring inden for investe-
ringsradgivning og veerdipapirhandel med en konkur-
rencedygtig prisstruktur. Der tilbydes en professionel
radgivning om aktieinvesteringer med udgangspunkt
i kundens profil og behov. Dette understottes af grun-

dige analyser, hoj faglig kompetence og en hgj service.

Der laegges stor veegt pa langvarige kunderelationer
ved at samarbejde med og skabe vardi for kunden.

Kunderne far adgang til informations- og andet rad-
givningsmateriale om udviklingen péa de finansielle

LEDELSESBERETNING ® 13

markeder. Gennem aftaler med storre internationale
investeringsbanker kan Maj Invest Markets ogsa til-
byde radgivning og borshandel med udenlandske ak-
tier. Som en del af rddgivningen formidles information
om Investeringsforeningen Maj Invests afdelinger.

Maj Invest Markets er omdrejningspunkt for indga-
else af distributionsaftaler og formidling af informa-
tion til distributerer i relation til Investeringsforenin-
gen Maj Invest.

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 yderligere prisstiller i en anden
investeringsforenings ene afdeling samt to bgrsnote-

rede selskabers aktier.
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SENIOR SALES JESPER POULSEN, CHEF FOR FORMUEFORVALTNING PETER STARUP, HEAD OF SALES, INTERNATIONAL CLIENTS CARSTEN HOEGH,
CHEF FORMARKETS PETER BUSK, SENIOR RELATIONSHIP MANAGER ANDERS MOLLER OLESEN, SENIOR RELATIONSHIP MANAGER SOREN HVIDBERG
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MAJINVEST EQUITY

Maj Invest Equity rddgiver om investeringer i unote-
rede 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 stor-
kunder.

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 reekke 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 sterk, men samtidig foran-
dringsparat ledelse og organisation. Virksomhederne
skal veere fokuserede pa kompetencer, der skaber en

konkurrencemeessig fordel i markedet, og der skal
veere enighed om en solid og gennemtaenkt strategi og
forretningsplan blandt ejere og ledelse. Partnerskab er
et npgleord i samarbejdet med de gvrige aktionerer,
ledelse og erhvervspartnere.

Maj Invest Equity har i 2012 radgivet om to succes-
fulde salg af portefeljevirksomheder: Bladt Industries
A/S 0g SSG A/S. Maj Invest Equity har oplevet en god
interesse for portefoljevirksomhederne samt et stort
dealflow. Der eri aret radgivet om kab af tre nye porte-
foljevirksomheder. Der er ligeledes gennemfort tilkgb
til flere af virksomhederne i portefaljen.

Med kobet af Vega Sea A/S primo aret foretog den ny-
este fond, Maj Invest Equity 4 K/S, den forste investe-
ring. I forbindelse med anden closing blev investe-
ringstilsagnet forhgjet med 163 mio. kr., sdledes at det
samlede tilsagn nu er pd 964 mio. kr. ultimo 2012. Maj
Invest Equity meder positive tilkendegivelser blandt
potentielle investorer, danske savel som udenlandske,
og i forbindelse med final closing ultimo februar 2013

er tilsagnet forhejet med yderligere 250 mio. kr. til i alt
1.214 mio. kr.

MAJINVEST EQUITY - PARTNER NIELS TOFT, ADM. PARTNER ERIK HOLM, PARTNER NIELS RETBOLL, PARTNER JAN HOVE SORENSEN




MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL

Inden for rddgivning af internationale private equity-
fonde i emerging markets er den positive udvikling fra
2011 fortsati2012. De internationale aktiviteter udfo-
res i navnet Maj Invest Equity International.

Koncernen er radgiver for LD Invest Vietnam K/S om
investeringer i virksomheder i Vietnam. Fonden er
med seks gennemforte investeringer fuldt investeret.
Der har derfori 2012 udelukkende veret foretaget op-
folgende investeringer i tre af portefoljevirksomhe-
derne. Der er skabt en attraktiv og varieret portefolje
afinvesteringer i vietnamesiske selskaber med ak-
tiviteter inden for produktion, service, uddannelse,
markedsfering og distribution. For ca. 70 pct. af inve-
steringerne er veerdiskabelsen baseret pa gget vietna-
mesisk kegbekraft, mens de resterede 30 pct. er baseret
pa eksport til internationale markeder.

Koncernens datterselskab Maj Invest Vietnam Ma-
nagement Consultancy LLC er konsulent for Fonds-
meglerselskabet Maj Invest A/S vedrerende private
equity-investeringer i Vietnam. Kontoret bestar af en
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fast stab pa fem medarbejdere, som har et stort net-
veerk og etindgdende kendskab til det vietnamesiske
forretningsmilje.

Der forventes en fortsat gkonomisk veeksti Vietnam og
yderst attraktive investeringsmuligheder. Det er hen-
sigten, at der i 2013 pabegyndes etablering af en op-
folgende private equity-fond, Vietnam 2, med fokus pa
yderligere investeringer i Vietnam og det sydgstlige
Asien.

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S er ligeledes rad-
giver for Danish Microfinance Partners K/S. Denne
fond investerer direkte eller indirekte i mikrofinan-
sieringsinstitutter i Asien, Afrika og Latinamerika.
Mikrofinansieringsinstitutterne tilbyder mindre l&n
med lobetider pa mellem 6 mdr. og op til 24 mdr. La-
nene ydes enten til grupper eller til individuelle kun-
der. Lanene ydes naesten udelukkende til indkomstge-
nererende aktiviteter.

Der eri2012 foretaget yderligere en ny investering i

virksomheden Bancosol SA. Virksomheden yder mi-

MAJINVEST VIETNAM - GENERAL DIRECTOR & PARTNER DOMINGO ALONSO
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krofinansiering samt 1&n til smé og mellemstore virk-
somheder i Bolivia. Mikrofinansieringsfonden rader
over fire investeringer i alt, hvorafto er i Indien og to i
Latinamerika.

Ud over at der forventes et godt afkast, giver de alle-
rede foretagne investeringer i Danish Microfinance
Partners K/S mulighed for opfelgende investeringer
samt mulighed for at udbygge det ngdvendige netveerk
ibranchen.

Danish Microfinance Partners K/S forventes at fa yder-
ligere investeringsmuligheder i 2013, hvor der vil blive
rettet speciel opmaerksomhed mod Latinamerika.

Ved udgangen af dret pabegyndte Maj Invest Equity
International rddgivning af sin tredje internationale
fond, The Energy and Fertilizer Investment Fund. Fon-
den er neermere beskrevet i tekstboksen pa neste side.

Maj Invest Equity International arbejder ogsa pé at
etablere en private equity-fond i Brasilien med kon-

tor i Sao Paulo med etablering ultimo 2013 eller primo
2014. Fonden vil investere i mellemstore brasilianske
virksomheder, der vokser kraftigt pga. aget eftersporg-
sel pa produkter og services fra den brasilianske mid-
delklasse.

MAJINVEST EQUITY INTERNATIONAL - PARTNER TORBEN KJAR, HEAD OF INVESTMENTS MICROFINANCE JENS OLE PEDERSEN, ADVOKAT,
CHEF FOR JURIDISK AFDELING MARIANNE SETTNES, SENIOR INVESTMENT MANAGER KASPER SVARRER, ADVOKAT JAKOB VESTERGAARD
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RADGIVNING AF NY PRIVATE EQUITY-FOND, DER INVESTERER I ENERGI- OG GODNINGSFABRIKKER
Maj Invest Equity International har sammen med danske pensionskasser etableret en fond, The Energy and Fer-
tilizer Investment Fund K/S, hvis formal er at investere i energi- og godningsfabrikker.

PKA, PensionDanmark og Peedagogernes Pensionskasse har afgivet et samlet investeringstilsagn pa 1 mia. kr.,
som fonden kan investere for i nye projekter sammen med Haldor Topsee A/S, der pd verdensplan har en ledende
position som leverandar og radgiver pa markeder inden for olieraffinaderi, kemisk industri og energisektoren. Et
af de vigtigste forretningsomrader for Haldor Topsge A/S er ammoniak (forstadie til gedning), hvor Topsees tek-
nologi og katalysatorer indgér i produktionen pa mere end halvdelen af verdens ammoniakanleg.

Fonden, der forvaltes af Maj Invest Equity International, vil hovedsageligt foretage investeringer i udviklingslande,
hvor deri fremtiden forventes et steerkt stigende behov for ggdning. Landbrugets adgang til gedning er afgarende
for, at verden kan bredfede sin befolkning, og eftersporgslen efter gadning forventes at stige veesentligt som folge af

klimatiske problemer, herunder specielt oversvemmelse og torke, befolkningstilveekst samt oget kobekraft.

PERFORMANCEAFHZANGIGT FORVALTNINGSHO-
NORAR OG BONUSORDNING I PRIVATE EQUITY-
FONDENE

Som det er branchekutyme, er der mellem koncernen
og kunderne, herunder ogsa investorerne i equity-
fondene, indgéet aftaler om performanceafhaengigt
forvaltningshonorar. Ordningerne gar typisk ud p4, at
koncernen ud over det faste honorar efter aftale mod-
tager 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 pa 8 pct. eller hojere (afhengig af
fonden) i gennemsnitligt arligt afkast over fondens el-
ler kontraktens samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har koncernen for-
pligtet sig til at anvende minimum 50 pct. af det per-
formanceafheengige forvaltningshonorar pé en incita-
mentsordning til de Maj Invest Equity-medarbejdere,

der arbejder med investeringerne. Udbetalingstids-
punktet fra fondene til koncernen varierer. Udbetaling
fra incitamentsordningerne til Maj Invest Equity-med-
arbejderne kan som udgangspunkt tidligst ske i for-
bindelse med exit samti den enkelte fonds levetid.

Endelig opgorelse af storrelsen af de eventuelle per-
formanceafhaengige forvaltningshonorarer kan farst
ske, nar samtlige investeringer i den enkelte fond er
afheendet. Der kan séledes ske reguleringer i savel
opad- som nedadgaende retning i hele fondens levetid
afhengigt af investeringsafkastet. Da der derfor ikke
er sikkerhed for, at oparbejdede performanceafhen-
gige forvaltningshonorarer faktisk kommer til udbeta-
ling til koncernen, optages disse som et eventualaktiv.
Iregnskabets note 18 er starrelsen af det ikke-realise-
rede performanceafhengige forvaltningshonorar ef-
ter reservation af incitamentsforpligtelser og skat mv.
oplyst. |
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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

Bestyrelserne i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
og modervirksomheden Maj Invest Holding A/S er
identiske.

Bestyrelsen bestar af otte medlemmer, hvoraf tre er
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. I foraret
udtradte Gert Kristiansen af bestyrelsen og blev er-
stattet af Peter Korsholm.

Direktionen bestér af fire personer. Alle fire direkto-
rer er tillige direktorer i det helejede datterselskab,
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S, og direktionen
ide to selskaber er dermed identiske.

Iregnskabets note 8 er der yderligere information om
det udgiftsforte vederlag til bestyrelse, direktion samt
ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa
virksomhedens risikoprofil (risikotagere). Koncernen
har valgtikke at offentliggare yderligere i relation til
lonpolitik og —praksis for bestyrelsen, direktionen og
veesentlige risikotagere, idet koncernen falder inden
for undtagelsesbestemmelsen om mindre virksomhe-
der i Bekendtgerelse om lanpolitik samt oplysningsfor-
pligtelser om aflenning for finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheder, som geelder for
selskaber, der ikke har veerdipapirer optaget pa et re-

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

erhvervsdrivende fond.




guleret marked og har en balancesum de seneste to pa
hinanden falgende &r under 500 mio. kr.

Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgar af
afsnittet "Ledelseshverv”.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er blevet tilbudt at kebe aktier i
Maj Invest Holding A/S. Tilbuddet om keb af aktier
skulle ses som led i at opretholde interessesammen-
faldet mellem aktionaergrupperne samt at fastholde
kompetencerne i organisationen og opretholde medar-
bejdernes engagement i en konkurrencedygtig finan-
siel koncern. Ansatte udger nu den storste aktionaer-
gruppe i selskabet.

En gruppe ledere og medarbejdere fik tillige tilbud om at
kobe 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 kabt
et tilsvarende antal aktier. Ordningen er en fastholdel-
sesordning, hvis sigte er at skabe interessesammenfald
mellem aktionaergrupperne. Det er endvidere opfattel-
sen, at ordningen skaber engagement omkring opbyg-
ningen af en konkurrencedygtig finansiel koncern.

Savel aktier som warrants er af medarbejderne kgbt til
dagsveerdi pa det tidspunkt, de er blevet tilbudt, og er
dermed ikke et incitamentsprogram.

Moderselskabets aktier fordeler sig pa aktionaergrup-
perne 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.

Der arbejdes kontinuerlig pa at tiltreekke og fastholde
medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og faglig
kompetence med fokus pa lobende at udvikle medar-
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bejdernes kompetencer. Dette er forudsatningen for,
at der fortsat kan skabes gode resultater samt ske en
udvidelse af forretningsgrundlaget. En meget hgj an-
del af medarbejderne har specialkompetencer inden
for seerlige investeringsomrader.

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-
mentsaflenning eller fastholdelsesordning baseret

pa opnaede resultater kan medvirke til at fremme den
forretningsmaessige 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 90 medarbej-
dere i 2012, hvilket er en stigning pa 2 personer i for-
hold til 2011. Stigningen skal ses i sammenhang med
udvidelse af koncernens produktudbud inden for
emerging markets-aktier og den nye internationale
private equity-fond. ®

FORDELING AF AKTIERIMAJ INVEST HOLDING A/S

M Ansatte

H PKA

l Andre institutionelle
W Ovrige

M Egne aktier

19,8%
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REGNSKABSBERETNING

RESULTATUDVIKLING 2008 - 2012 (ARETS RESULTAT)
B Resultat for skat
B Resultat efter skat
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Koncernen har realiseret et resultat for skat pa 84,5
mio. kr. mod 36,3 mio. kr. i 2011. Resultatet, der er det
bedste siden etableringen i 2005, anses for at veere til-
fredsstillende. Efter skat udgjorde koncernresultatet
63,5 mio. kr.

Resultatet ligger lidt over de forventninger til 2012,
der blev meldt ud i halvirsregnskabet 2012. Her blev
forventningerne til hele 2012 inklusive performan-
cerelaterede poster opjusteret til et resultat efter skat i
niveauet 50—60 mio. kr.

Det hgjere resultat efter skat end forventet skyldes
blandt andet hgjere performancerelaterede honorarer
samt en reekke starre kundemandater i andet halvar
2012.

MAJINVEST HOLDING A/S

Bruttoindteegterne i form af netto rente- og gebyrind-
teegter, kursreguleringer og andre driftsindtaegter ud-
gor 17,6 mio. kr., hvilket er en stigning pa 40 pct. i for-
hold til 2011. Stigningen kan henfores til et forhgjet
investeringstilsagn i Maj Invest Equity 4 K/S samt den
pabegyndte rddgivning af The Energy and Fertilizer
Investment Fund K/S. Herudover har kursregulerin-
ger pa selskabets beholdning af veerdipapirer veeret
hgjere end sidste ar.

Udgifter til personale og administration samt afskriv-
ninger er faldet med 1,6 mio. kr. til 11,1 mio. kr. i 2012.
Faldet skal blandt andet ses i sammenhaeng med et
fald i udgifter til husleje og huslejerelaterede udgifter.
Selskabet flyttede i 2011 til nye lokaliteter med et la-
vere huslejeniveau. Den fulde effekt af de lavere hus-
lejeudgifter slar igennem i 2012, ligesom aret ikke har
veeret preget af udgifter til selve flytningen, herunder
istandseettelse af tidligere lejemal.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
er steget fra 27,0 mio. kr. i 2011 til 57,5 mio. kr. i 2012.
Starstedelen af dette resultat kan henfares til Fonds-
maeglerselskabet Maj Invest A/S.

Egenkapitalen er steget med 48,2 mio. kr. til 260,1 mio.
kr. Egenkapitalen er positivt pavirket af en konsoli-
dering af arets resultat. Egenkapitalen er negativt pa-
virket af en regulering af tilbagekabsforpligtelsen for
egne aktier pa 10 mio. kr., sdledes at denne udger 15
mio. kr. i alt. Herudover har der netto veeret udbetalt
udbytte pd 7,4 mio. kr. vedrorende regnskabsaret 2011.
Ovrige egenkapitalposteringer har gget egenkapitalen
med 2,1 mio. kr.

Moderselskabets balance udgjorde 286,2 mio. kr. ul-
timo 2012, hvilket er en stigning pa 28 pct. i forhold til
ultimo sidste ar.



Som det er kutyme med private equity-fonde, s& har
Maj Invest Holding A/S i forbindelse med etablerin-
gen af The Energy and Fertilizer Investment Fund K/S
afgivetinvesteringstilsagn, ligesom Maj Invest Hol-
ding A/Siforbindelse med second closing i Maj Invest
Equity 4 K/S har forhgjet sit investeringstilsagn.

UDVIKLINGEN I DATTERSELSKABERNE
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S er sammen med
Maj Invest Equity A/S de selskaber i koncernen, hvor de
fleste af aktiviteterne, som er omtalt pa siderne 9-16 i
denne ledelsesberetning, foregar. Selskabet fortsatte tid-
ligere &rs fremgang i aktivitetsniveauet med en stigende
formue under forvaltning som felge af fortsat kundetil-
gang og introduktion af nye produkter. Fondsmaegler-
selskabet Maj Invest opnéede et resultat for skat for 2012
pé 76,3 mio. kr. (2011: 35,9 mio. kr.). Egenkapitalen er
steget fra 135,3 mio. kr. ultimo 2011 til 192,6 mio. kr. ul-
timo 2012, svarende til arets resultat efter skat.

Maj Invest Equity A/S udferer administrations- og
radgivningsopgaver over for de fire private equity-
fonde, som investerer i danske virksomheder, samt
den i2012 etablerede fond The Energy and Fertilizer
Investment Fund K/S. Selskabet hari 2012 realiseret
et resultat for skat pa 0,6 mio. kr. (2011: -0,2 mio. kr.).
Egenkapitalen udgjorde 1,2 mio. kr. ultimo 2012 mod
0,7 mio. kr. ultimo 2011.

Maj Invest Vietnam Management Consultancy LLC,
der er hjemhgrende i Vietnam, er konsulent for Fonds-
maeglerselskabet Maj Invest A/S vedrerende en del af
aktiviteterne inden for private equity-investeringer i
Vietnam. Resultatet for skat blev -0,4 mio. kr., og egen-
kapitalen udgjorde 0,8 mio. kr. (2011: 1,2 mio. kr.).

Management Equity Vietnam 1 ApS udferer admini-
strations- og radgivningsopgaver for LD Invest Viet-
nam K/S. Selskabet opnédede et beskedent underskud i
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2012 mod et beskedent overskud aret for. Egenkapita-
len udgjorde 0,3 mio. kr. ultimo 2012, hvilket er pa ni-
veau med aret for.

Danish Microfinance Partners Management ApS yder
administrations- og radgivningsopgaver for Danish
Microfinance Partners K/S. Selskabet opnaede et nul-
resultati 2012, og egenkapitalen udgjorde 0,1 mio. kr.
ultimo 2012, hvilket er pa niveau med aret for.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGN-
SKABSPOSTER

Netto renteindteegterne udgjorde 5,6 mio. kr. i 2012,
hvilket er et fald pé 1,8 mio. kr. i forhold til samme pe-
riode sidste ar. Faldet skal ses i sammenhaeng med en
fortsat faldende rente.

Koncernens netto gebyrindtaegter steg i 2012 med 7,7
mio. kr. til 232,8 mio. kr. Stigningen skyldes en stig-
ning i formue under forvaltning som falge af introduk-
tion af nye produkter i Maj Invest Asset Management
samt radgivning af en ny fond inden for Maj Invest
Equity International. Herudover har koncernen ople-
vet en tilgang af nye kunder og udvidet forretningsom-
fanget med eksisterende kunder. Stigningen i det un-
derliggende forretningsomfang mere end opvejer et
lavere niveau for performancerelaterede honorarer i
Maj Invest Equity i 2012 i forhold til 2011.

Kursreguleringer af veerdipapirer og valuta repraesen-
terede en samlet gevinst pa 9,1 mio. kr. mod 2,7 mio.
kr.isamme periode sidste ar. Fremgangen skyldes
iseer en god performance pa koncernens beholdning af
kreditobligationer, samt at aret sluttede med et histo-
risk lavt renteniveau. Det modsvares af noget lavere
obligationsrenteindtaegter. Aktier, der har givet en ge-
vinst pa 3,4 mio. kr., hidragrer fra koncernens handels-
aktiviteter i Maj Invest Markets samt nogle mindre
strategiske aktiepositioner. @vrige kursreguleringer
udgjorde -0,4 mio. kr.
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Andre driftsindtegter vari 2012 pa 16,0 mio. kr., hvil-
ket er en stigning pé 2,7 mio. kr. i forhold til 2011. An-
dre driftsindteegter vedrerer primaeert moderselskabets
aktiviteter inden for administration af private equity-
fonde i Maj Invest Equity og Maj Invest Equity Interna-
tional. Andre driftsindtaegter er herudover positivt pa-
virket af corporate finance-opgaveri 2012.

Udgifter til personale mv. udgjorde 133,1 mio. kr. i
2012 mod 163,1 mio. kr. i 2011. Faldet pa 30,0 mio. kr.
skyldes et lavere niveau for bonusrelaterede hensaet-
telser til de medarbejdere, der arbejder med investe-
ringer i unoterede aktier.

Ovrige administrationsudgifter er i 2012 faldet med

6 pct. til 42,7 mio. kr. Faldet skal ses i sammenheeng
med et fald i husleje og huslejerelaterede udgifter.
Koncernen flyttede i 2011 til nye lokaliteter med et la-
vere huslejeniveau. Denne effekt slar forst fuldt igen-
nemi2012, ligesom 2012 ikke har veret preeget af ud-
gifter til selve flytningen, herunder istandsettelse af
de tidligere lejemal.

Resultatet for skat udgjorde 84,5 mio. kr., hvilket er
mere end en fordobling i forhold til 2011, hvor resulta-
tet for skat udgjorde 36,3 mio. kr. Skatten er beregnet
til 21,1 mio. kr. svarende til en effektiv skatteprocent
pa 24,8 pct. Efter skat udgjorde resultatet 63,5 mio. kr.
12012 mod 26,9 mio. kr.i 2011.

Ud af koncernens samlede aktiver pa 513,4 mio. kr.
ultimo 2012 udgjorde tilgodehavender hos kreditin-
stitutter 98,4 mio. kr., og veerdipapirer m.v. udgjorde
367,2 mio. kr. Ultimo 2011 var balancen 447,8 mio. kr.

Egenkapitalen er steget med 48,2 mio. kr. til 260,2 mio.
kr. ultimo aret.

Stigningen bestar af en konsolidering af drets resultat
pa 63,5 mio. kr. og en kapitaludvidelse pa 2,3 mio. kr.,
som folge af at ansatte i koncernen har udnyttet deres
tegningsretter til at kobe aktier i moderselskabet. Her-
udover er der netto tilbagekabt egne aktier for 0,2 mio.
kr.i2012. I modsatretning er der foretaget en regulering
af tilbagekabsforpligtelsen for egne aktier pa 10 mio.

kr., saledes at denne udger 15 mio. kr., samt udbetalt ud-
bytte pa 7,4 mio. kr. vedrerende regnskabsaret 2011.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens basiskapital udgjorde 347,4 mio. kr. ul-
timo 2012. I forhold til ultimo 2011 er dette en stig-
ning pa 54,9 mio. kr., hvor basiskapitalen udgjorde
292,5 mio. kr. Andringen i basiskapitalen er pavirket
afnettoeendringen pa egenkapitalen pa 48,2 mio. kr.,
et storre fradrag i basiskapitalen for aktiverede imma-
terielle aktiver samt det forhold, at afsat udbytte ved-
rorende regnskabsaret 2011 fragik i basiskapitalen i
2011, men forst i egenkapitalen, da den blev udloddet
i2012.

Solvensprocenten udgjorde pa koncernniveau 48,5
pct. ultimo 2012 og er fortsat vaesentligt over lovens
minimumskrav. Ultimo 2011 var solvensprocenten
49,8 pct. Faldet i solvensprocenten skyldes i overve-
jende grad en stigning i de veegtede poster som falge
af stigende aktivitetsniveau. De veegtede poster er pa
koncernniveau steget fra 402 mio. kr. ultimo 2011 til
454 mio. kr. ultimo 2012.

Udviklingen i selskabets solvensprocent samt veegtede
poster fremgéar af diagrammerne péa naeste side.

FORSKELLIGE RISICI

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

For en neermere beskrivelse af koncernens risici hen-
vises til note 26 (Finansielle instrumenter og risici)
samt koncernens hjemmeside, www.majinvest.com,
hvor der i henhold til Bekendtgerelse om kapitaldeek-
ning er offentliggjort en reekke oplysninger.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens god-
kendelse, at der ikke udbetales udbytte for regnskabs-
aret 2012, og at hele overskuddet overfores til neeste ar.

FORVENTNINGER TIL 2013
De senere drs udvidelse af forretningsomfanget for-
ventes at fortsaette om end i et lavere tempo end tidli-



gere ar. Udbygningen af koncernens internationale ak-
tiviteter vil fortseette i 2013.

En storre andel af indtegterne vili 2013 afhenge

af storrelsen af de formuer, der radgives om. Udvik-
lingen pa de finansielle markeder har derfor betyd-
ning for koncernens samlede indtegter og dermed re-
sultatet. Herudover er der usikkerhed forbundet med
niveauet af performancerelaterede honorarer, som
forventes oparbejdet i dret, da lavere performancerela-
terede honorarer end forventet vil have betydning for
det forventede koncernresultat.

Forventningerne er generelt forbundet med en usik-
kerhed, da en veesentlig del af koncernens indtjening
er variabel.

Udviklingen i antallet af kunder har ligeledes betydning
for forventningerne, ligesom succesen af den forventede
forretningsmeessige udvikling i 2013 har betydning.
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Faldetiudgifter til personale og administration for-
ventes at forsaette i 2013. Dette skyldes isaer et lavere
niveau af performancerelaterede lonudgifter til visse
medarbejdere i koncernen. Jvrige administrationsud-
gifter forventes at ligge pé et hgjere niveau som folge
af et generelt hajere aktivitetsniveau i koncernen.

Samlet forventes et resultat efter skat for 2013 i ni-
veauet 65—-70 mio. kr. inklusive performancerelate-
rede honorarer.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

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

UDVIKLING I VEGTEDE POSTER 2008 - 2012
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DE FINANSIELLE MARKEDER

Udviklingen pé de globale finansmarkeder blev —
som altid — praeget af investorernes skiftende syn pa
den makrogkonomiske udvikling, hvor fokus i la-
bet af foraret skiftede fra en midlertidig bedring i de
okonomiske nagletal til voksende frygt for, at USA og
Europareelt var fanget i et ”japansk scenarie” med
permanent lavveekst.

Gennem 4rets sidste halvdel kom der dog efterhan-
den mere fokus pad den begyndende fremgang i bolig-
sektoren i USA.

I tilleeg til den makrogkonomiske udvikling var fi-
nansmarkederne fortsati useedvanlig hej grad pree-
get af politisk usikkerhed, dels om eurolandenes
vilje og evne til fortsat sammenhold, dels om mulig-
hederne for at né et forlig om den skonomiske poli-
tik i USA. Problemerne i euroomrédet manifesterede
sig blandt andet i mistillid til europeiske banker,
som tvang Den Europeiske Centralbank, ECB, til at
komme med flere ukonventionelle tiltag.

RENTER OG OBLIGATIONER

Renten pa en 10-drig amerikansk statsobligation la
pa 1,88 pct. ved begyndelsen af aret og steg derefter
til 2,38 pct. medio marts pa baggrund af bedringen i
de skonomiske nggletal og optimisme om euroen ef-
ter ECB’s tildeling af 3-&rig likviditet til bankerne.

Ikke mindst eurooptimismen blev dog kortvarig, og
et "flight to quality”, hvor investorerne sgger over i
”sikre” papirer, pressede efterfalgende den ameri-
kanske 10-ars rente ned til 1,39 pct. i slutningen af
juli, mens den ved arets udgang la pa 1,76 pct.

Renten pa en tilsvarende tysk statsobligation 14 pa
1,83 pct. ved starten af aret og faldt til 1,17 pct. i slut-
ningen af juli og 14 ved drets udgang pa 1,32 pct.

Mange — iser sydeuropeaeiske — lande oplevede til gen-
geeld markant stigende rentespend vis-a-vis Tysk-
land gennem foraret og sommeren 2012. Generelt
rettede disse rentespaend sig dog igen gennem arets
sidste fem méneder efter ECB’s lgfte om opkab af
statsobligationer. For danske statsobligationer for-
blev rentespaendet vis-a-vis Tyskland negativt gen-
nem hele aret.

AKTIER

Aktiemarkederne udviste generelt fremgang i 2012,
men var ogsé i perioder praget af usikkerheden om-
kring euroen og den gkonomiske politik i USA. Det
amerikanske S&P 500-indeks la saledes pa 1.258 ved
starten af aret og sluttede aret pa 1.426. Det svarer til
en stigning pa 13,4 pct. malti dollar og 12,1 pct. om-
regnet til danske kroner. Det tyske DAX-indeks steg
29,6 pct. malt i danske kroner gennem 2012, lidt mere
end det danske C20-indeks, der steg 27,2 pct.



VALUTA

For aret som helhed var kursendringen i danske kro-
ner over for amerikanske dollar beskeden, svarende
til en kronestyrkelse pé 1,4 pct. Derimod skete der
gennem arets sidste kvartal en generel sveekkelse af
japanske yen som folge af spekulationer om en nyori-
entering af japansk pengepolitik med mere fokus pa
at skabe veekst. For aret som helhed svekkedes yen
saledes 12,8 pct. over for amerikanske dollar og 14,4
pct. over for danske kroner.

Sammenfattende var den makrogkonomiske udvik-
ling i 2012 gunstigere for bade aktie- og obligations-
investorerne end forventeti arsrapporten for 2011.
Som forventet var der ikke store rentestigninger i
aret, men i stedet rentefald udlest af bl.a. uventede
tiltag fra ECB. Aktiemarkederne begyndte en norma-
lisering af prissetningen som forventet, men und-
gik flere risici, der forekom sandsynlige ved indgan-
gen til 2012.

UDSIGTEN FOR FINANSMARKEDERNE I 2013
Prisfastsaettelsen af aktiemarkederne modsvarer ef-
ter vores vurdering ikke den normalisering af virk-
somhedernes indtjening, der reelt er sket siden fi-
nanskrisen, og som efter vores vurdering er holdbar i
lyset af udsigterne for gkonomisk veekst.
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Den gkonomiske veekst bestér i gradvis sterkere
veeksti USA, efterhanden moderat veekst i EU og fort-
sat veekst i emerging markets. Den lave prisfastseet-
telse afspejler blandt andet frygten for, at den euro-
peeiske gaeldskrise skal komme ud af kontrol, og
frygten for ”japanske” tilstande i Europa og USA.
Modsvarende er sadkaldte ”sikre” finansaktiver som
amerikanske, tyske og danske statsobligationer efter
vores vurdering hojt prissat.

Hvis investorerne genvinder troen pé, at udviklingen
i virksomhedernes indtjening er holdbar, kan der sa-
ledes veere grundlag for et gradvist skift i prissetnin-
gen af finansmarkederne, hvor aktier oplever frem-
gang pa bekostning af statsobligationer.

Selv om de pengepolitiske styringsrenter i USA og
Europa forventes at forblive ekstraordinert lave, er
der saledes alligevel risiko for stigninger i renten pa
lange statsobligationer i lande som USA, Tyskland og
Danmark.

I dette scenarie kan der samtidig veere grundlag for,
at euroen kan stige over for den amerikanske dollar.
Europas geeldskrise er dog langtfra lest, og blandt an-
det derfor er der fortsat betydelig risiko for periode-
vise korrektioner pa aktiemarkederne og pd marke-
derne for risikoaktiver generelt. B






LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervsdrivende

virksomheder

BESTYRELSE

B TOMMY PEDERSEN, FORMAND
Formand for bestyrelsen for:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Gjensidige Arbejdsskadeforsikring 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 2012 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:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Forca A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Axcel Management A/S med tilherende 3 datterselskaber

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 2012 pa koncernniveau: 225 tkr.

B HANS JENSEN
Formand for bestyrelsen for:
DFF-Fonden

Neestformand for bestyrelsen for:
A/S Dansk Erhvervsinvestering

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

Playa Atlantico SA

Refshalegens Ejendomsselskab A/S med
tilherende 3 datterselskaber

Tom Entreprise A/S

VVSH ApS

Repreesentantskabsmedlem i:
Danmarks Nationalbank

Udbetalt vederlag 2012 pa koncernniveau: 150 tkr.
B PETER KORSHOLM
Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

CFOi:
AarhusKarlshamn AB, Sverige

Udbetalt vederlag 2012 pa koncernniveau: 100 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 2012 pa koncernniveau: 150 tkr.

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

Udbetalt bestyrelsesvederlag 2012 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 2012 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 2012 pa koncernniveau (almin-
delig lon til medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er
ikke oplyst): 150 tkr.

Der eri 2012 herudover udbetalt 50 tkr. til Gert Kristiansen,

der er udtradt af bestyrelsen.

Direktionens ledelseshvery, jf. § 80, stk. 1ilov om
finansiel virksomhed

DIREKTION

B JEPPE CHRISTIANSEN
Formand for bestyrelsen for:
Maj Invest Equity 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

@vrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S,

medlem afinvesteringskomité

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

Maj Invest Equity 4 K/S, medlem afinvesterings-
komité

Triton Industry Board

Udbetalt lon 2012 pd koncernniveau inkl. tilskud til
bilordning: 5.597 tkr.

Bonus 2011 pa koncernniveau baseret pa aftale indgaet for 1.
januar 2011, udbetalti 2012: 1.113 tkr.

Kompensation pa koncernniveau for afkgb af bonusordnin-
ger indgdet for 1. januar 2011 med opheri 2011 og udbetalti
2012: 2.225 tkr.



B ERIK HOLM
Formand for bestyrelsen for:
Aikan A/S

KK-Group A/S

Solum A/S

Solum Roskilde A/S

Vernal A/S

Ncestformand 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
Emidan A/S

Fanmilk International A/S
Fonden Maj Invest Equity General Partner
Lilleheden A/S

Maj Invest Equity A/S
Palsgaard Gruppen A/S

PLUS A/S

Vega Sea A/S

Direktor i:

Equity Datterholding 2 ApS

Erik Holm Holding ApS
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Qvrige hverv:

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

LD Invest Vietnam K/S, medlem af investeringskomité

Udbetalt lon 2012 péa koncernniveau: 4.500 tkr.

Bonus 2011 pa koncernniveau baseret pa aftale indgaet for 1.

januar 2011, udbetalti 2012: 656 tkr.

Kompensation pd koncernniveau for afkeb af bonusordnin-

ger indgaet for 1. januar 2011 med ophoeri2011 og udbetalti

2012: 1.750 tkr.

LEDELSESBERETNING m 29

B HENRIK PARKHOI
Direktori:
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S

Udbetaltlon 2012 pa koncernniveau: 4.200 tkr.
Bonus 2011 pa koncernniveau, udbetalti 2012: 100 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 I ApS
Risskov Autoferien AG, Schweiz

Risskov Travel Partner A/S

Direktori:
CJ Chartering ApS

Danish Microfinance Partners General Partner ApS

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

Udbetaltlon 2012 pa koncernniveau: 2.400 tkr.
Bonus 2011 pa koncernniveau, udbetalti 2012: 100 tkr.
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPGURELSE OG TOTALINDKOMSTOPGURELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2012 2011 2012 2011
Renteindtaegter 3 9.795 11.856 1.607 1.166
Renteudgifter 4 (4.232) (4.465) (22) 3)
Netto renteindtegter 5.563 7.391 1.585 1.163
Udbytte af aktier m.v. 242 296 134 56
Gebyrer og provisionsindtaegter 258.811 249.489 - 584
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (26.061) (24.436) (18) (16)
Netto rente- og gebyrindtaegter 6,7 238.555 232.740 1.701 1.787
Kursreguleringer 5,6,7 9.063 2.746 3.588 739
Andre driftsindteegter 15.961 13.292 13.846 10.066
Udgifter til personale og administration 8 (175.752) (208.544) (10.929) (12.252)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver (3.296) (3.948) (204) (486)
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder - - 57.461 27.043
Resultat for skat 84.532 36.286 65.463 26.897
Skat 9 (21.052) (9.432) (1.984) (46)
Arets resultat 63.480 26.854 63.479 26.851
Heraf minoritetsinteressers andel 1 3
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandsk enhed (11) (28) (11) (28)
Regulering af anden totalindkomst tidligere ar (11) - (11) -
Skat af anden totalindkomst 2 7 2 7
Anden totalindkomst i alt (20) (21) (20) (21)
Periodens totalindkomst ialt 63.460 26.833 63.459 26.830
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Overfort fra "Andre reserver” - 9.143
Arets resultat 63.479 26.851
Ialttil disposition 63.479 35.993
Anvendelse af det til disposition veerende belgb
Foreslaet udbytte - 8.951
Henlagt til "Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode” 57.461 27.043
Henlagt til egenkapital under “Overfort overskud” 6.018 -

I alt anvendt 63.479 35.993




BALANCE
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Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
AKTIVER

Kassebeholdning 16 10 - -
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 10 98.390 93.935 35.530 20.375
Obligationer til dagsveerdi 11 326.942 297.932 26.327 60.227
Aktier m.v. 12 40.214 15.390 24.714 2.949
Kapitalandele i associerede virksomheder 13 - - - -
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 14 - - 194.980 137.530
Immaterielle aktiver 15 2.814 540 - -
Ovrige materielle aktiver 16 4.637 6.329 280 469
Aktuelle skatteaktiver 928 955 - -
Udskudte skatteaktiver - - 24 5
Andre aktiver 17 31.823 22.872 3.789 2.339
Periodeafgreensningsposter 7.655 9.882 548 232
Aktiveri alt 513.419 447.845 286.192 224.126
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BALANCE

Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
PASSIVER
Geeld
Geeld til kreditinstitutter - 26 - -
Aktuelle skatteforpligtelser - 48 421 4
Andre passiver 19 76.928 61.387 20.868 9.155
Periodeafgrensningsposter 28.244 23.656 4.778 3.062
Geeldialt 105.172 85.117 26.067 12.221
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til udskudt skat 679 64 - -
Andre hensatte forpligtelser 20 57.402 60.719 - -
Hensatte forpligtelserialt 58.081 60.783 - -
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 21 90.000 90.000 - -
Efterstillede kapitalindskud i alt 90.000 90.000 - -
Egenkapital
Aktiekapital 45.438 44.753 45.438 44.753
Akkumulerede veerdieendringer

Akkumuleret valutakursregulering af

udenlandske enheder 3 23 3 23
Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre veerdis metode - - 78.470 51.009

@vrige reserver 6.601 13.574 119.101 96.074
Overfort overskud eller underskud 208.083 144.605 17.113 11.095
Foreslaet udbytte - 8.951 - 8.951
Minoritetsinteresser 41 39 - -
Egenkapital i alt 260.166 211.945 260.125 211.905
Passiverialt 513.419 447.845 286.192 224.126

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 18, 22, 23, 24, 25 og 26



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

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser Talt
Egenkapital ultimo 2011 44.753 13.574 23 144.605 8.951 39 211.945
Periodens resultat - - - 63.478 - 2 63.480
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 - 2 63.460
Transaktioner med ejere
Udbytte 2011 - - - - (7.367) - (7.367)
Kapitaludvidelse 684 1.603 - - - - 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 6.601 3 208.083 - 41 260.166
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EGENKAPITALOPGOURELSE - KONCERN

2011 Valutaom-
Aktie- Ovrige regnings- Overfort Foreslaet Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser Talt
Egenkapital ultimo 2010 40.160 46.971 44 117.754 - 36 204.965
Periodens resultat - - - 26.851 - 3 26.854
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandsk enhed - - (28) - - - (28)

Skat af anden

totalindkomst - - 7 - - - 7
Anden totalindkomst i alt - - (21) - - - 21)
Periodens totalindkomsti alt - - (21) 26.851 - 3 26.833
Foreslaet udbytte - (8.951) - - 8.951 - -
Transaktioner med ejere
Kapitaludvidelse 4.593 8.338 - - - - 12.932
Kab af egne aktier - (90.347) - - - - (90.347)
Salg af egne aktier - 60.695 - - - - 60.695
Indlesning af optioner - (18) - - - - (18)
Udstedelse af warrants - 1.886 - - - - 1.886
Tilbagekobhsforpligtelse
egne aktier - (5.000) - - - - (5.000)
Egenkapital ultimo 2011 44.753 13.574 23 144.605 8.951 39 211.945
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2012 Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort Foresldet
1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat udbytte Talt
Egenkapital ultimo 2011 44.753 51.009 96.073 23 11.096 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 - 1.603 - - - 2.288
Kob af egne aktier - - (4.913) - - - (4.913)
Salg af egne aktier - - 4.777 - - - 4.777
Indlegsning 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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2011 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 2010 40.160 106.466 46.970 44 11.288 - 204.928
Regulering vedrerende
udbytte tidligere ar - (37.500) 37.500 - - - -
Korrigeret egenkapital
ultimo 2010 40.160 68.966 84.470 44 11.288 - 204.928
Periodens resultat - 27.043 - - (192) - 26.851
Anden totalindkomst

Omregning af uden-

landsk enhed - - - (28) - - (28)

Skat af anden

totalindkomst - - - 7 - - 7
Anden totalindkomst i alt - - - 21 - - 21)
Periodens totalindkomst i alt - 27.043 - 21 (192) - 26.829
Udbytte fra datterselskaber 2011 - (45.000) 45.000 - - - -
Foreslaet udbytte - - (8.951) - - 8.951 -
Transaktioner med ejere
Kapitaludvidelse 4.593 - 8.338 - - - 12.932
Kab af egne aktier - - (90.347) - - - (90.347)
Salg af egne aktier - - 60.695 - - - 60.695
Indlesning af optioner - - (18) - - - (18)
Udstedelse af warrants - - 1.886 - - - 1.886
Tilbagekobsforpligtelse
egne aktier - - (5.000) - - - (5.000)
Egenkapital ultimo 2011 44.753 51.009 96.073 23 11.096 8.951 211.905
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Selskabets aktiekapital bestar af 45.437.820 stk. aktier a kr. 1 (2011: 44.753.410).
Selskabet har 0 stk. udestaende optioner ultimo 2012 (2011: 728.910), der giver mulighed for at tegne en aktie.

Selskabet har 4.000.000 stk. udestaende warrants ultimo 2012 (2011: 4.000.000), svarende til 9 pct. af aktiekapitalen
(2011: 9 pct.), 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 udstedte warrants kan udnyttes i to arlige perioder, forste gang i sep-
tember 2013 og sidste gang i september 2016. Aftalekursen for de udstedte warrants er dagsveerdien af de underlig-

gende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt en forrentning pa diskontoen, opgjort pa manedsbasis.

Egne aktier Aktier I procent af
2012 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 7.771.380 7.771.380 17,4 %
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 selskabet, 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. Vaerdien af drets kob og salg af egne aktier udger netto 136 tkr.

Egne aktier Aktier I procent af
2011 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 2.608.100 2.608.100 6,5 %
Kob af egne aktier 15.511.390 15.511.390 34,7 %
Salg af egne aktier (10.348.110) (10.348.110) (23,1 %)
Egne aktier ultimo 7.771.380 7.771.380 17,4 %

Selskabet sammenlagde i 2011 aktieklasserne til én. Kapitaludvidelseri drets leb bevirker, at summen af kob og salg af egne

aktier opgjort som procent af aktiekapitalen ikke stemmer med ultimoandelen i procent.

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i selskabet, samt i forbindelse med at Lanmodtagernes
Dyrtidsfond og FIH Erhvervsbank A/S afheendede samtlige aktier i selskabet. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med
nyansettelser af medarbejdere samt som et ekstraordinert tilbud til ansatte i koncernen samt én gvrig aktioneer som folge af

et storre aktietilbagekeb. Veerdien af keb og salg af egne aktieri 2011 udgjorde netto 29.653 tkr.



38 M MAJINVEST HOLDING A/S ¢« ARSRAPPORT 2012

NOTER

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 fondsmaegler-

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, sdledes at ensartede indteegter og omkostninger samt aktiver og
passiver sammenlagges. Koncerninterne indtaegter og udgifter, mellemveaerender 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 vedrorer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgorelsen, uanset betalingstids-

punktet.

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

vets veerdi kan males 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.

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

balancedagen.
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Ikke-monetere 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 efterfalgende til dagsvaerdi.

Zndringer i dagsvaerdien indregnes lebende 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 selvsteendige 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 af resultatopgerelsen 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 arets 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 indregnes i resultatopgerelsen.

Der afseettes savel aktuel skat som udskudt skati de enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering.
Selskabet er sambeskattet med samtlige dattervirksomheder hjemhorende i Danmark. Skatteeffekten af sambeskat-
ningen fordeles pa savel overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skattepligtige

indkomster. De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatteordningen.

Hensettelser til udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassige 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 preesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
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RESULTATOPGOURELSEN
Renter, udbytter, gebyrer og provisioner
Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes og indregnesiresultatopgerelsen med de belgb, der

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

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

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

Kursreguleringer

Forskellen mellem veerdipapirers dagsverdi og bogfert veerdi indregnes som kursreguleringer.

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

at de optjenes og indregnes i resultatopgoerelsen med de belgb, der vedrorer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til medarbejderne, husleje, it-omkostninger, om-
kostninger til ikke-gennemforte investeringer i LD Equity-regi, som koncernen kontraktlig er forpligtet til at afholde, ad-

vokat- og revisionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Den forholdsmeessige andel af nettoresultatet for aret i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes

som resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Verdipapirer

Veerdipapirer indregnes til dagsveerdi. Dagsverdien for bersnoterede veerdipapirer fastsettes til lukkekursen pa balan-
cedagen. Dagsveerdien af udtrukne bersnoterede obligationer opgeres til nutidsverdien af obligationerne. Dagsveardien
af unoterede kapitalandele fastseettes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem uathaengige
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 males efter den indre veerdis metode.

Den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaer-
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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 bershandelssystem, 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 portefaljestyringssystem : 24 - 36 maneder

Ovrige materielle aktiver
Ovrige materielle aktiver méales 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
Genindvindingsverdi

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 afgorelse af, om genindvindingsvardien er lavere end den regnskabsmassige veerdi, og aktivet
nedskrives til denne lavere genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien for aktivet opgoeres som den hgjeste vaerdi 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 maneder 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.

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

deafgreensningsposter. 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.

Veerdien af de fremtidige forpligtelser males til nutidsveerdien, 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 tilfeelde af Fondsmaeglersel-
skabet Maj Invest A/S’ likvidation eller konkurs forst 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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1.000 kr. 2012 2011 2010 2009 2008
Netto rente- og gebyrindtaegter 238.555 232.740 205.848 189.219 194.392
Kursreguleringer 9.063 2.746 3.000 6.266 2.765
Udgifter til personale og administration (175.752) (208.544) (177.375)  (162.231)  (163.278)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder - - 21 8 (1.250)
Arets resultat 63.480 26.854 31.535 32.642 30.452
BALANCE

Egenkapital 260.166 211.945 204.965 175.551 145.133
Aktiverialt 513.419 447.845 445.868 411.527 350.201
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 35,8 % 17,4 % 22,1 % 27,2 % 32,1 %
Egenkapitalforrentning efter skat 26,9 % 12,9 % 16,6 % 20,4 % 23,8 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,47 1,17 1,23 1,27 1,25
Omkostningsprocent 67,9 % 85,4 % 81,0 % 79,0 % 80,0 %
Kernekapitalprocent 37,3 % 36,2 % 41,2 % 43,2 % 42,8 %
Solvensprocent 48,5 % 49,8 % 56,8 % 62,4 % 65,5 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 6,06 6,23 7,10 7,79 8,19

Nogletallene er udarbejdetihenhold til Finanstilsynets definitioner.
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RESULTATOPGURELSE

1.000 kr. 2012 2011 2010 2009 2008
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.701 1.787 750 663 880
Kursreguleringer 3.588 739 (116) 4 (7)
Udgifter til personale og administration (10.929) (12.252) (10.039) (9.109) (6.678)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 57.461 27.043 30.171 31.335 27.804
Arets resultat 63.479 26.851 31.535 32.642 30.452
BALANCE

Egenkapital 260.125 211.905 204.928 175.551 145.133
Aktiverialt 286.192 224.126 214.888 183.493 151.988
NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning for skat 27,7 % 12,9 % 16,8 % 20,7 % 24,4 %
Egenkapitalforrentning efter skat 26,9 % 12,9 % 16,6 % 20,4 % 23,8 %
Indtjening pr. omkostningskrone 6,88 3,11 4,17 4,60 5,62
Omkostningsprocent 14,5 % 32,1 % 24,0 % 21,8 % 17,8 %
Kernekapitalprocent 166,0 % 165,9 % 107,5 % 95,5 % 97,4 %
Solvensprocent 166,0 % 165,9 % 107,5 % 95,5 % 97,4 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 20,75 20,73 13,44 11,94 12,18

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2012 2011 2012 2011
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 148 812 123 150
Obligationer 8.930 10.784 1.539 1.036
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) (215) (0) (55) (20)
Ovrige renteindtaegter 932 260 0 -
Taltrenteindtegter 9.795 11.856 1.607 1.166
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter 3) (€8] - -
Efterstillede kapitalindskud (4.148) (3.748) - -
Ovrige renteudgifter (81) (716) (22) 3)
Ialtrenteudgifter (4.232) (4.465) (22) 3)
Note 5 Kursreguleringer af
Obligationer 6.066 (1.720) 2.870 658
Aktier m.v. 3.388 1.888 512 34
Valuta 443 102 191 68
Afledte finansielle instrumenter (835) 2.476 15 (21)
I alt kursreguleringer 9.063 2.746 3.588 739
Note 6 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtaegter
Asset Management 80.686 56.344 1) 583
Equity 150.417 166.708 134 56
Treasury 7.452 9.688 1.568 1.148
I alt netto rente- og gebyrindtaegter 238.555 232.740 1.701 1.787
Kursreguleringer
Asset Management 3.546 5.783 - -
Treasury 5.517 (3.037) 3.588 739
I alt kursreguleringer 9.063 2.746 3.588 739
Note 7 Geografisk opdeling
Netto rente- og gebyrindtaegter
Danmark 235.060 232.182 1.629 1.787
Luxembourg 2.689 - - -
Ovrige Europa 806 558 72 -

I alt netto rente- og gebyrindtaegter 238.555 232.740 1.701 1.787
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2012 2011 2012 2011
Kursreguleringer
Danmark 9.335 2.786 5.022 739
Luxembourg (1.547) - (1.548) -
@vrige Europa 1.275 (40) 114 -
I alt kursreguleringer 9.063 2.746 3.588 739
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* (20.673) (12.553) (2.645) (1.732)
Direktion, variabel lon (100) (1.969) (25) (303)
Talt (20.773) (14.522) (2.670) (2.035)
*Heri indgar kompensation for afkeb af bonusordninger
indgéet for 1. januar 2011 med ophori 2011 3.976 - 556 -
Lon til risikotagere:
Risikotagere, fast lan (2.750) (2.653) - -
Risikotagere, variabel lan (225) (200) - -
Talt (2.975) (2.853) - -
Personaleudgifter:
Lonninger (91.371) (124.767) (4.994) (5.628)
Pensioner (4.799) (4.857) (419) (467)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lansum (11.601) (14.571) (34) (37)
Talt (107.771) (144.195) (5.446) (6.132)
Ovrige administrationsudgifter (42.658) (45.399) (2.813) (4.085)
Taltudgifter til personale og administration (175.752) (208.544) (10.929) (12.252)

Antal personer i: Bestyrelse 8 (2011: 8), direktion 4 (2011: 4), risikotagere 3 (2011: 3).

En direktor har fri bil.

I'modervirksomheden er antallet af ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil

(risikotagere), én person, og en offentliggorelse af honorarer til risikotagere vil medfore, at personens individuelle lon

derved offentliggores. Som folge heraf er honoraret for risikotagere ikke oplyst for modervirksomheden, og honoraret

pa koncernniveau er i denne note derfor identisk med honoraret for risikotagere i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest

A/S, der bestar af 3 personer (2011: 3), hvoraf den ene person tillige er risikotager i modervirksomheden.
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Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebonus/carried interest.

2012 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 - + - + - - - +
*Efter eendring i 2013.

2011 Jeppe Christiansen Erik Holm Henrik Parkheoi Steffen Staehr

- =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

Do+ o+
i
+ o+ o+
A
+
Vo
+ o+ o+
Vo

Partners K/S - - - . - - - -
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2012 2011 2012 2011
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet
til fuldtidsbeskeftigede 90 88 7 8
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af drsregnskabet (507) (496) (103) (85)
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed (44) (90) - (30)
Skatteradgivning (242) 277) (193) (153)
Andre ydelser (322) (14) (322) -
I alt honorar til
generalforsamlingsvalgt revisor (1.115) 877) (618) (268)
Note 9 Skat
Aktuel skat af drets indkomst (20.525) (9.641) (2.025) (25)
Regulering af udskudt skat (614) 240 19 (13)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 88 (31) 21 (8)
Ialt skat (21.052) (9.432) (1.984) (46)
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 %
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (0,1 %) 0,1 % (0,0 %) 0,0 %
Regulering for ikke-skattemaessige poster (0,1 %) 0,9 % 0,0 % 0,3 %
Regulering for resultat af kapitalandele
iassocierede og tilknyttede virksomheder - 0,0 % (21,9 %) (25,2 %)
I alt effektiv skatteprocent 24,8 % 26,0 % 3,1 % 0,1 %

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

dele i associerede og tilknyttede virksomheder.

Note 10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Tilgodehavender pd anfordring 98.390 93.935 35.530 20.375
I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 98.390 93.935 35.530 20.375
Note 11 Obligationer til dagsveerdi

Andre realkreditobligationer 267.163 221.276 16.600 30.000
Statsobligationer 6.767 6.857 - -
@vrige obligationer 53.012 69.799 9.727 30.227
T alt obligationer til dagsveerdi 326.942 297.932 26.327 60.227

Koncernen har ultimo 2012 stillet obligationer til en kursveerdi af 48,0 mio. kr. (2011: 47,2 mio. kr.) til sikkerhed for de-

rivathandel og bershandel.

Renterisiko 5.767 3.696 720

431
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2012 2011 2012 2011
Note 12 Aktier m.v. til dagsveaerdi
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret
pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S 25.822 12.441 10.324 -
Aktier noteret pa andre borser 10.662 - 10.662 -
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 3.730 2.949 3.728 2.949
Ialtaktier m.v. 40.214 15.390 24.714 2.949
Note 13 Kapitalandele i associerede virksomheder
Samlet anskaffelsespris primo - 471 - 471
Tilgang - 179 - 179
Afgang - (650) - (650)
Samlet anskaffelsespris ultimo - - - -
Op- og nedskrivninger primo - 67 - 67
Valutakursregulering - (67) - (67)
Arets resultat - (374) - (374)
Andre kapitalbevagelser - 374 - 374
Op- og nedskrivninger ultimo - - - -
Bogfart veerdi ultimo - - - -
Bogfert veerdi primo - 538 - 538
Note 14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Samlet anskaffelsespris primo - 80 86.485 84.679
Tilgang - - - 1.806
Afgang - (80) - -
Samlet anskaffelsespris ultimo - - 86.485 86.485
Op- og nedskrivninger primo - 4 51.045 68.943
Valutakursregulering - - (11) 39
Arets resultat - - 57.461 27.417
Udbytte - - - (45.000)
Andre kapitalbevagelser - - - (354)
Tilbageforte op- og nedskrivninger - 4) - -
Op- og nedskrivninger ultimo - - 108.495 51.045
Bogfort veerdi ultimo - - 194.980 137.530
Bogfert veerdi primo - 84 137.530 153.623
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Note 15 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 6.126 5.420 354 -
Tilgang 2.935 706 - 354
Afgang (3.119) - - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 5.942 6.126 354 354
Af- og nedskrivninger primo (5.586) (3.537) (354) -
Arets afskrivninger (662) (1.696) - -
Arets nedskrivninger 3.120 (354) - (354)
Af- og nedskrivninger ultimo (3.128) (5.586) (354) (354)
Bogfort beholdning ultimo 2.814 540 - -
Bogfert veerdi primo 540 1.883 - -
Note 16 Ovrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 11.050 3.862 903 422
Tilgang 942 7.226 15 481
Afgang (790) (38) - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 11.202 11.050 918 903
Af- og nedskrivninger primo (4.721) (2.865) (434) (302)
Arets afskrivninger (2.634) (1.894) (204) (132)
Tilbageforte afskrivninger 790 38 - -
Af- og nedskrivninger ultimo (6.565) (4.721) (638) (434)
Bogfert beholdning ultimo 4.637 6.329 280 469
Bogfart veerdi primo 6.329 997 469 120
Note 17 Andre aktiver
Forskellige debitorer 25.761 12.124 2.182 84
Positiv dagsvaerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 778 2.591 361 14
Tilgodehavende renter 4.106 6.092 355 778
Andre aktiver 1.178 2.065 890 1.463
I alt andre aktiver 31.823 22.872 3.789 2.339

Under forskellige debitorer indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - - 1.982 84
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Note 18 Eventualaktiver

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S har indgaet en reekke investeringsradgivningsaftaler, som indeberer betaling
af et performanceafheaengigt forvaltningshonorar. Dette indebeaerer, at nar der opnas et afkast ud over et aftalt niveau,
kan Fondsmeaglerselskabet Maj Invest A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som performanceafheaen-
gigtforvaltningshonorar. 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 2012 kan performanceafhangigt forvaltningshonorar opgeres til ca. 274 mio. kr. (pr. 31. december

2011: ca. 169 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011

Note 19 Andre passiver
Forskellige kreditorer 13.474 17.415 1.764 439

Negativ dagsvaerdi af afledte finansielle

instrumenter m.v. 485 3.603 0 0
Skyldige renter og provision 928 1.124 18 0
Tilbagekobsforpligtelse egne aktier 15.000 5.000 15.000 5.000
@vrige passiver 47.041 34.245 4.086 3.716
I alt andre passiver 76.928 61.387 20.868 9.155

Under forskellige kreditorer indgér mellemveerende

med tilknyttede virksomheder med - -

Note 20 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrorer incitamentsforpligtelser af indteegtsfort performanceafhaengige forvaltnings-

honorarer.

Note 21 Efterstillede kapitalindskud

Hybrid kernekapital:

Variabelt forrentet staende lan i DKK -

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

Variabelt forrentet staende lan i DKK med

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

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

Hele den efterstillede kapital kan medregnes i basiskapitalen.



52 M MAJINVEST HOLDING A/S ¢« ARSRAPPORT 2012

NOTER

Note 21 fortsat

(A) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 2,25 procentpoint frem til 01.02.2017. Herefter bliver forrentningen 3 mdr. CI-
BOR plus 3,25 procentpoint. Renteudgifter for 2012 udger 304 tkr. (2011: 374 tkr.).

(B) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 4,0 procentpoint. Lanet kan fortidsindfries fra 29.07.2016. Renteudgifter for 2012
udgor 3.844 tkr. (2011: 1.896 tkr.).

Renteudgifter til lan, der blev indfrieti 2011, udgjorde 1.428 tkr.i2011.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Note 22 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.:
Ovrige garantier (indestéelse over for
Indskydergarantifonden) 511 503 - -
I alt garantier m.v. 511 503 - -
Andre eventualforpligtelser:
@vrige forpligtelser (tilsagn om investering i
kapitalfonde) 57.606 41.661 57.509 41.611
I alt andre eventualforpligtelser 57.606 41.661 57.509 41.611

Selskabet er feellesregistreret for moms og lensumsafgift med Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S og heaefter solidarisk
herfor. Selskabet indgar tillige i sambeskatningskreds med samtlige koncernselskaber hjemmehgorende i Danmark. Som
administrationsselskab haefter selskabet ubegraenset og solidarisk med de avrige selskaber i sambeskatningen for dan-
ske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. For 2012 er der et

aktuelt skattetilgodehavende pa 942 tkr. inden for sambeskatningskredsen.
Selskabet har med virkning fra 1. april 2011 indgéet aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18. Aftalen kan opsiges af
hver af parterne med seks maneders 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. 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Inden for 1 ar 4.555 4.466 456 446
Mellem 1 ar og 5 ar 13.053 17.608 1.305 1.761

ILalt 17.608 22.074 1.761 2.207
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Koncernen har fornyet aftalen om et bershandelssystem. Den nye aftale lgber frem til 30. september 2019.

Koncern Moderselskab

1.000 kr. 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Inden for 1 ar 472 - - -
Mellem 1 ar og 5 ar 2.358 - - -
Efter 5 ar 354 - - -
Talt 3.183 - - -
Eventualforpligtelseri alt 20.792 22.074 1.761 2.207
Note 23 Basiskapital
Egenkapital 260.166 211.945 260.125 211.905
I alt kernekapital 260.166 211.945 260.125 211.905
Primeere fradrag
Foreslaet udbytte - (8.951) - (8.951)
Immaterielle aktiver (2.814) (540) - -
Udskudte aktiverede skatteaktiver - - (24) (5)
Kernekapital efter primeere fradrag 257.352 202.454 260.101 202.949
Hybrid kernekapital 10.000 10.000 - -
I alt kernekapital (inkl. hybrid
kernekapital) efter fradrag 267.352 212.454 260.101 202.949
Supplerende kapital 80.000 80.000 - -
I alt basiskapital efter fradrag 347.352 292.454 260.101 202.949
Note 24 Koncernoversigt Resultat

Ejerandel Egenkapital efter skat
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Kgbenhavn 100 % 192.635 57.341
Maj Invest Equity A/S, Kgbenhavn 100 % 1.182 455
Danish Microfinance Partners Management ApS, Kgbenhavn 55 % 91 3
Management Equity Vietnam I ApS, Kebenhavn 100 % 297 (6)
Maj Invest Vietnam Management Consultancy LLC,
Ho Chi Minh City, Vietnam 100 % 815 (330)
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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 indgéar i datterselskabernes resultat.
For en fuld koncernoversigt henvises til diagrammet i ledelsesberetningen side 18.

Note 25 Neertstaende parter og ejerforhold

Ovrige nertstaende parter

Koncernens nertstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede familiemedlemmer.
Neertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor fernsevnte personer har veesentlige interesser. Bestyrelsesfor-
manden er direktor 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 aktionaer i Maj Invest Holding A/S, og som er kunde i Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S. Det er

indgaet aftaler om at yde investeringsradgivning m.v. pd markedsbaserede vilkar.

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

familiemedlemmer eller selskaber, som de har veesentlige interesser i.

Bestyrelsesformanden ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Bestyrelsesmedlem Peter Korsholm har af Maj Invest Hol-
ding A/S kebt aktier i Maj Invest Holding A/Si2012. Aktierne er kgbt til dagsveerdi pé kebstidspunktet. Direktionen
og de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Direktionen ejer derudover war-
rants i Maj Invest Holding A/S. Direktererne Henrik Parkhei og Steffen Steehr hari 2012 udnyttet aktieoptioner til at
kobe aktier i Maj Invest Holding A/S. Emlika ApS, der er neertstaende til administrerende direktor Jeppe Christian-
sen, hari 2012 kebt aktier i Maj Invest Holding A/S af Jeppe Christiansen.

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

merettigheder (ikke reguleret for egne aktier):

Maj Invest Holding A/S, Kebenhavn
Emlika ApS, Virum
Realdania, Kgbenhavn

Pensionskassen for Sygeplejersker, Hellerup

Note 26 Finansielle instrumenter og risici

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret over for.
Disse retningslinjer indeholder identifikation, styring, kontrol og rapportering afrisici. Retningslinjerne er under-
stottet af en raekke forretningsgange og procedurer. Bestyrelsen har herudover fastsat en raekke politikker inden for
blandt andet markedsrisici, likviditet, kredit, forsikringsmeessig afdeekning af risici samt operationelle risici. Ret-

ningslinjerne og de fastsatte politikker er understottet af en reekke forretningsgange og procedurer. Samlet udger det
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selskabets risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af risici pa forskellige niveauer i kon-
cernen, saledes at der lebende kan foretages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens kapital-

og solvensforhold til enhver tid er i overensstemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en funktionsadskillelse mellem de afdelinger, som

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

Markeds- og likviditetsrisici
Koncernens markedsrisici er relateret til aktiviteterne inden for Markets omradet (borsomradet) i datterselskabet
Fondsmeglerselskabet Maj Invest A/S samt til placering af koncernens overskudslikviditet. Bestyrelsen har fastsat

overordnede rammer vedrgrende markedsrisiko for de omrader, der ma ageres inden for.

Rammerne for placering af koncernens likviditet er fastsat saledes at der er storst 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 landeli-
ster. Eksponeringer uden for disse positivlister har en hgjere risikovaegt samt en lavere investeringsramme end ekspo-
neringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere markedsrisiciene, samt at sikre et likviditetsberedskab i

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

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

kviditet der ma placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal ramme for bindingsperioden.

Selvom likviditetsrisici anses for at veere ubetydelig grundet den generelt meget store overskudslikviditet, sa har be-
styrelsen i datterselskabet Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S fastsat en likviditetsplan (beredskabsplan) i forbin-
delse med eventuelle likviditetskriser. Denne likviditetsplan kan ligeledes bruges pa koncernniveau. Likviditetspla-

nen har aldrig veereti 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 péa obligationshehold-
ningen samt en samlet renterisiko for koncernen i alt. En meget hgj 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
2012 2011 2012 2011
Renterisici (1.000 kr.) 5.754 3.681 720 431
I procent af ultimo egenkapital 2,2 % 1,7 % 0,3 % 0,2 %
I procent af ultimo basiskapital 1,7 % 1,3 % 0,3 % 0,2 %

Iden lobende styring og overvagning afrenterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets retningslinjer.
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Aktierisici
Rammerne for aktierisiko er begraenset af positioner i enkeltaktier, typer af aktier, herunder investeringsforeningsbe-

viser, samt en samlet greense for aktieeksponeringer.

De storste rammer er inden for barsnoterede aktier og investeringsforeningsbeviser. Dette er af hensyn til koncernens

aktiviteter inden for Marketsomradet.

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
hej grad af commitment fra koncernen over for de produkter, der udbydes. Koncernens beholdning af kapitalandele

opdelt pa borsnoterede danske aktier og investeringsforeningsbeviser, udenlandske aktie- og investeringsforenings-

beviser samt unoterede kapitalandele fremgar af note 12.

Valutarisici

Valutarisicirelaterer sig delvist til koncernens likviditetsplaceringer i veerdipapirer, samt i stigende omfang som folge
af at selskabet far flere og flere aktiviteter i udlandet.

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 begreenset og fremgar af nedenstaende tabel.

Valutarisici Koncern Moderselskab

2012 2011 2012 2011
Valutarisici (1.000 kr.) 2.152 1.141 1.493 769
I procent af ultimo egenkapital 0,8% 0,5 % 0,6 % 0,4 %
I procent af ultimo basiskapital 0,6 % 0,4 % 0,6 % 0,3 %
Modpartsrisiko

Koncernens bersomrade 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 bersomradet er begreenset til
udelukkende at veere spothandler. Handel med borsnoterede afledte finansielle instrumenter foretages i begrenset

omfang og udelukkende til egenbeholdningen.

Kreditrisici
Koncernens kreditrisici relaterer sig til tilgodehavender hos kunder samt pa markeds- og likviditetsmassige disposi-

tioner. Koncernens kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer. Storrelsen af rammerne for kredit-
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NOTER

Note 26 fortsat

risici er under de i lovgivningen maksimalt tilladte rammer, bade hvad angar enkeltengagementer, men ogsa i forhold

til den samlede krediteksponering for koncernen.

Koncernens kunder bestar af institutionelle investorer samt gkonomisk solide kunder. En stor del af kunderne beta-
ler forud, og de kunder, der ikke betaler forud, opkreeves med korte intervaller. Kreditrisikoen pa kunder anses for vae-

rende uvaesentlig.

Rammerne for koncernens markeds- og likviditetsmaessige dispositioner er fastsat, siledes at der er sterst 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 place-
ringer i penge- og obligationsmarkederne. Rammerne er begranset for eksponeringer med finansielle modparter, der

ikke fremgér af positivlisterne.

Rapportering og overvagning af risici
Koncernens finansielle positioner registreres i et bershandelssystem for de aktiviteter, der foregar i Marketsregi, samt

ietstandard portefoljesystem for de egenpositioner, der ikke er relateret til Markets’ handelsaktiviteter.

Der er investeret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation afrisici, sdledes 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 péa daglig basis i begge it-systemer og mod selskabets gkonomisystem. Af-
stemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forretninger, som afvikles, og mod koncernens depoter i eks-

terne 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 selskabets Marketsaktiviteter. Denne rapportering

tilgar bersomradet og direktionen.

Middle Office leverer lobende afstemte data fra portefoljestyringssystemet til Regnskab og Risikostyring, der overva-

ger koncernens investeringsrammer.

Baseret pa oplysninger fra savel handelssystemet, portefaljestyringssystemet samt egne udtreek fra gkonomisystemet
rapporterer Regnskab og Risikostyring lebende til direktionen om de samlede markeds- og kreditrisici samt om kon-

cernens likviditet. Kvartalsvist rapporteres der til bestyrelsen.
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Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj Invest Holding A/S for

perioden 1. januar 2012 - 31. december 2012.

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

m Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og virksomhedens vedteagter.

B Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for

regnskabséret 2012.

B Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i virksomhedens og koncer-
nens aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfakto-

rer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Keobenhavn, den 28. februar 2013

DIREKTION

Jeppe Christiansen

Administrerende direktor

Henrik Parkhai
Direktor

BESTYRELSE

Tommy Pedersen

Formand

Hans Jensen Peter Korsholm

Klaus Bentin Ken Bamberg Ernstsen

Erik Holm
Direktor

Steffen Stehr
Direktor

Peter Damgaard Jensen

Naestformand

Ruth Schade

Morten Rask Nymark
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER
TIL KAPITALEJERNE I MAJ INVEST HOLDING A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Maj Invest Holding A/S for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2012. Koncernregnskabet og drsregnskabet omfatter resultatopge-
relse, totalindkomstopgoerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for sdvel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og drsregnskabet 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 arsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlegger og udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet
og arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

Enrevision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belab og oplys-
ninger i koncernregnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhenger af revi-
sors vurdering, herunder vurderingen afrisici for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet
og i arsregnskabet, 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. Forméalet 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 regnskabsmeessige skon er rimelige samt den samlede
preesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.



PATEGNINGER m 61

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar — 31. december 2012 i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Viharihenhold til lovom 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.

Kgbenhavn, den 28. februar 2013

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Lars Rhod Sendergaard Ole Karstensen

statsaut. revisor statsaut. revisor
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