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RESULTATOPGØRELSE

1.000 kr.	 2011 	 2010 	 2009	 2008	 2007

Netto rente- og gebyrindtægter 	 232.740	 205.848	 189.219 	 194.392	 141.680

Kursreguleringer	 2.746	 3.000	 6.266	 2.765	 5.667

Andre driftsindtægter	 13.292	 13.173	 12.045	 10.044	 8.896

Udgifter til personale og administration	 (208.544)	 (177.375)	 (162.231)	 (163.278)	 (131.275)

Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder	 -	 21	 8	 (1.250)	 -

Årets resultat	 26.854	 31.535	 32.642	 30.452	 17.937

BALANCE

Egenkapital	 211.945	 204.965	 175.551	 145.133	 111.210

Aktiver i alt	 447.845	 445.868	 411.527	 350.201	 278.550

NØGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning før skat 	 17,4 %	 22,1 %	 27,2 %	 32,1 %	 23,9 %

Egenkapitalforrentning efter skat	 12,9 %	 16,6 %	 20,4 %	 23,8 %	 17,9 %

Indtjening pr. omkostningskrone	 1,17	 1,23	 1,27	 1,25	 1,18

Omkostningsprocent	 85,4 %	 81,0 %	 79,0 %	 80,0 %	 84,7 %

Kernekapitalprocent	 36,2 %	 41,2 %	 43,2 %	 42,8 %	 40,1 %

Solvensprocent	 49,8 %	 56,8 %	 62,4 %	 65,5 %	 67,5 %

Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav	 6,23	 7,10	 7,79	 8,19	 8,43

Udbytte (kr. pr. aktie a nom. 1 kr.)	 0,20	 -	 -	 -	 -

 

Nøgletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.

HOVED- OG NØGLETAL - KONCERN
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ÅRET 2011

Koncernen har i 2011 haft en positiv udvikling i forretningsomfanget og et tilfredsstillende resul-
tat. Følgende hovedpunkter kan fremhæves:

	 Resultatet før skat udgjorde 36,3 mio. kr. i 2011 mod 42,1 mio. kr. i 2010.

	 Koncernens egenkapital ultimo 2011 var 211,9 mio. kr., og den gennemsnitlige forrentning blev 
17,4 pct. før skat.

	 Koncernens basiskapital udgjorde 292,4 mio. kr. ultimo 2011, og solvensprocenten er opgjort til 
49,8 pct., hvilket er væsentligt over lovens minimumskrav.

	 I 2011 skiftede koncernen navn fra LD Invest til Maj Invest, og samtidig flyttede koncernen til 
egne lokaliteter på Gammeltorv 18.

	 Maj Invest Asset Management har fortsat tidligere års vækst med tilgang af nye kunder og 
udvidelse af forretningsomfanget med eksisterende kunder. 

	 Investeringsforeningen Maj Invest fik for tredje år i træk højeste rating hos Morningstar® og har 
i samtlige måneder af 2011 været den investeringsforening i Danmark med højeste rating hos 
Morningstar®.

	 Maj Invest Equity påbegyndte rådgivningen af en ny fond. Dette er den fjerde fond, der investerer 
i unoterede danske aktier, som Maj Invest Equity rådgiver om.

	 Maj Invest Equity har haft et højt aktivitetsniveau med rådgivning i forbindelse med succesfuldt 
salg af 3 virksomheder samt nyinvestering i 4 porteføljevirksomheder. 

	 Maj Invest Equity International har rådgivet om 6 investeringer i unoterede aktier i Vietnam. Maj 
Invest Equity International har tillige rådgivet investeringsfonden inden for mikrofinansiering, 
som har foretaget 2 investeringer i året.

	 Resultatet før skat forventes for 2012 at blive i niveauet 10 - 15 mio. kr., idet der ikke er budgetteret 
med performancerelaterede honorarer.

VIGTIGE BEGIVENHEDER
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KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN

Maj Invest har siden etableringen i maj 2005 vundet 
markedsandele år for år. Forretningsudviklingen i kon-
cernen fremgår af oversigten med milepæle. Virksom-
hedens to hovedforretningsområder, asset manage-
ment og private equity, har i 2011 oplevet vækst og stor 
kundeinteresse trods vanskelige konjunkturforhold.

Der er i dag fem forretningsområder i koncernen, som 
komplementerer hinanden.

	 Maj Invest Asset Management yder rådgivning om 
investeringsstrategi og sammensætning af porteføl-
jer inden for børsnoterede aktier og obligationer mv. 
Forvaltningsydelserne tilbydes til professionelle 
kunder samt Investeringsforeningen Maj Invest.

	 Maj Invest Equity yder administration af og investe-
ringsrådgivning til de danske private equity-fonde 
LD Equity 1, LD Equity 2, LD Equity 3 og Maj Invest 
Equity 4 samt porteføljer af unoterede aktier.

	 Maj Invest Equity International yder investerings-
rådgivning af private equity-fonden LD Invest Viet-
nam samt en mikrofinansieringsfond under navnet 
Danish Microfinance Partners.

	 Maj Invest Markets forestår børshandel og leverer 
informationsmateriale til professionelle investorer 
samt udarbejder salgsunderstøttende produkter til 
pengeinstitutter.

	 Maj Invest Formueforvaltning yder rådgivning om 
formueforvaltning for formuende kunder, virk-
somheder og fonde.

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

Koncernen har i dag et betydeligt antal storkunder, 
herunder investorer i de seks private equity-fonde, der 
rådgives. Der er blandt andet indgået aftaler om inve-
steringsrådgivning med en lang række pensionskas-
ser, fonde, virksomheder og Investeringsforeningen 
Maj Invest. Den positive tilgang af kunder har med-
ført, at forretningsomfanget er flerdoblet siden etable-
ringen i 2005.

Den samlede formue under forvaltning udgjorde cirka 
36 mia. kr. ultimo 2011.

Produktudbuddet samt de serviceydelser, som tilbydes 
kunderne, tilpasses løbende. Med udgangspunkt i de 
senere års investeringsresultater med afkast, der også i 
international sammenhæng klarer sig godt, har koncer-
nen defineret en international strategi med henblik på 
at afsætte udvalgte produkter til internationale kunder. 

Koncernen beskæftigede i gennemsnit 88 medarbej-
dere i Danmark og udlandet, hvilket er mere end en 
fordobling siden etableringen.  

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTÆGTER SAMT 

ANDRE DRIFTSINDTÆGTER 2007 - 2011
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MILEPÆLE

DIREKTION – ØKONOMIDIREKTØR STEFFEN STÆHR, DIREKTØR HENRIK PARKHØI, ADM. DIREKTØR JEPPE CHRISTIANSEN, DIREKTØR ERIK HOLM

Etablering af equity-	 Etablering af for-	 Etablering af 	 Investeringsfore-	 Etablering af 	 Etablering af equity-	 Etablering af 

fonden LD Equity 2	 retningsområdet	 equityfonden 	 ningen Maj Invest 	 equityfonden	 fonden Danish Micro-	 equityfonden

samt Investeringsfor-	 Markets	 LD Equity 3	 rates første gang	 LD Invest Vietnam	 finance Partners	 Maj Invest Equity 4	

eningen Maj Invest			   af Morningstar	

20. maj 2005					   

Modtagelse af tilladelse	 Etablering af	 Overtagelse af		  Etablering af 				  

fra Finanstilsynet. Op-	 equityfonden	 aktiviteterne fra		  forretningsområdet

start af Fondsmægler-	 LD Equity 1	 Dansk Erhvervs-		  Formueforvaltning

selskabet Maj Invest A/S		  investering

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ejerskab ved etablering 2005		  Ejerskab ultimo 2010	 Ejerskab i dag 2012

Lønmodtagernes Dyrtidsfond	 65 %	 Lønmodtagernes Dyrtidsfond	 33 %	 Ledelse & medarbejdere	 45 %

Ledelse & medarbejdere	 12 %	 Ledelse & medarbejdere	 21 %	 Institutionelle investorer m.v.	 38 %

Institutionelle investorer m.v.	 23 %	 Institutionelle investorer m.v.	 40 %	 Egne aktier	 17 %

		  Egne aktier	 6 %

2005
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DEN 1. APRIL 2011 FLYTTEDE MAJ INVEST TIL NYE LOKALER, OG DET NYE DOMICIL ER BELIGGENDE PÅ GAMMELTORV 18, 1457 KØBENHAVN K

NYT NAVN MAJ INVEST OG NYE LOKALITETER

Siden virksomhedens etablering i foråret 2005 har der været kontorfællesskab med Lønmodtagernes Dyrtidsfond 
i Vendersgade 28. Efter 6 år på denne adresse valgte koncernen at flytte til egne lokaliteter den 1. april 2011 på 
Gammeltorv 18 centralt i København.

Den 24. maj skiftede koncernen navn fra LD Invest til Maj Invest. Maj Invest Holding A/S og Fondsmæglerselska-
bet Maj Invest A/S blev grundlagt i maj 2005 af LD og FIH Erhvervsbank A/S samt direktion og medarbejdere. 
Fra etableringen har der været arbejdet på at udvikle koncernen som en selvstændig, kommerciel og uafhængig 
virksomhed. I forbindelse med LD’s og FIH Erhvervsbanks salg af aktier i Maj Invest Holding A/S er der valgt en 
ny selvstændig profil med navnet Maj Invest. Med navneændringen markeres det, at Maj Invest er en uafhængig, 
selvstændig og stærk finansiel virksomhed med en bred kunde- og produktportefølje. Den grundlæggende filo-
sofi om at fokusere på langsigtede investeringer til gavn for kunderne er selvsagt uændret. Navnet er nyt, men 
den høje faglighed og købmandskabet er det samme som altid.

Navnet har flere betydninger. Maj er måneden, hvor naturen viser sig fra sin mest optimistiske og kraftfulde 
side. Maj er også den måned i 2005, hvor koncernen blev etableret, og endelig er maj 2011 den måned, hvor den 
nye identitet blev lanceret. Ringen er sluttet, og et nyt kapitel med fortsat ambition om vækst begynder.
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MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder rådgivning om 
portefølje- og investeringsbeslutninger samt kapital-
forvaltning af børsnoterede produkter til større pro-
fessionelle kunder og institutionelle investorer. 

Rådgivningen bygger på en langsigtet strategi baseret 
på analyser af strukturelle forhold og scenarier for de 
globale finansmarkeder. Nøglebegreber i strategien er 
risikospredning og risikoanalyse, hvilket også kom-
mer til udtryk i analyser af trends og temaer på finans-
markederne.

Der har i 2011 været fokus på etablering af nye kun-
derelationer og servicering af eksisterende kunder. 
Således er salgsorganisationen i løbet af 2011 blevet 
styrket med ansættelse af to erfarne seniorrådgivere.

Maj Invest Asset Managements produkter har generelt 
haft en god performance i forhold til benchmark, hvil-
ket har medført, at forretningsområdet i lighed med 
tidligere år har skabt performance fee for flertallet af 
de kundeaftaler, som giver mulighed herfor.

Den øgede salgsindsats og produkternes fortsat gode 
performance har medvirket til, at Maj Invest Asset 
Management i 2011 har oplevet tilvækst i antallet af 
kunder samt udvidet forretningsomfanget med eksi-
sterende kunder. Blandt andet har deltagelse i offent-
lige udbud af kapitalforvaltning fra kommuner og an-
dre offentlige enheder bidraget positivt.

INVESTERINGSFILOSOFI

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

FORRETNINGSOMRÅDERNES UDVIKLING

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT - CHEFPORTEFØLJEMANAGER KELD HENRIKSEN, AKTIECHEF HENRIK EKMAN,   
OBLIGATIONSCHEF PETER MOSBÆK , CHEFPORTEFØLJEMANAGER KURT KARA, CHEFØKONOM ARVID STENTOFT JAKOBSEN
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	 			   	 Perfor-

								        Perfor-	 mance

							       Afkast	 mance	 ift. Mor-

							       siden	 siden	 ningstar

	 2006	 2007	 2008	 2009	 2010	 2011	 start	 start	 5 år

Danske Aktier	 41,8	 4,0	 -47,7	 47,4	 26,1	 -19,8	 15,1	 11,7	 3,9

Europa Aktier 1)	 -	 -4,4	 -38,3	 25,9	 7,6	 -6,1	 -25,0	 5,1	 3,0*

Aktier	 7,5	 4,0	 -29,3	 30,1	 24,4	 -4,7	 21,7	 24,3	 31,2

Value Aktier	 8,7	 -0,4	 -36,2	 42,3	 25,5	 0,6	 24,0	 26,5	 32,1

Miljø & Klima 2)	 -	 -	 -11,4	 41,4	 5,5	 -16,1	 10,9	 -14,7	 12,7*

Danske Obligationer	 1,1	 1,9	 7,9	 6,3	 5,6	 6,6	 32,9	 -1,1	 5,3

Obligationer	 1,3	 1,6	 4,5	 9,8	 6,4	 3,9	 30,5	 -3,5	 13,8

Pension	 3,3	 2,2	 -7,9	 12,6	 13,3	 1,4	 25,9	 5,2	 30,5

Kontra 3)	 2,2	 1,1	 21,7	 8,6	 12,3	 7,3	 64,7	 41,5	 69,7

Noter: Regnskabsåret 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 månedlig 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) Afkast i 2007 vedrører perioden 7.6.2007 til 31.12.2007. Afdelingen ændrede i 2011 navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier.

2) Afkast i 2008 vedrører perioden 7.11.2008 til 31.12.2008.

3) Afkast i 2006 vedrører perioden 16.6.2006 til 31.12.2006.

*Performance dækker 3 år, idet afdelingen ikke har eksisteret i 5 år.

AFKAST I PROCENT FOR INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management har igennem en år-
række udviklet en model til udvælgelse af aktier base-
ret på neurale netværk. Maj Invest Asset Management 
er blandt de første i verden til at introducere denne 
metode til udvælgelse af aktier, og de foreløbige resul-
tater har været meget lovende. Metoden har i 2011 væ-
ret præsenteret for en række væsentlige internationale 
aktører, hvilket har resulteret i, at Maj Invest i løbet 
af 2012 vil lancere en ny investeringsfond baseret på 
modellen med blandt andet Morgan Stanley og State 
Street som samarbejdspartnere.

Den samlede formue under forvaltning i Maj Invest As-
set Management udgjorde 30 mia. kr. ultimo 2011, hvil-
ket er en stigning på 6 pct. i forhold til ultimo 2010.

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsrådgiver 
for Danmarks hurtigst voksende investeringsforening, 
Maj Invest, som består af ni afdelinger.

Efter Fondsmæglerselskabets navneskifte i foråret 
2011 besluttede Investeringsforeningens medlemmer 

INTERNATIONAL KLASSE INDEN FOR GLOBALE AKTIER

Ved udgangen af 2011 var der mere end 200 globale aktieafdelinger på tværs af investeringsforeninger udbudt i 
Danmark. 146 afdelinger havde 5 års historik, hvoraf ca. 40 afdelinger havde leveret et bedre afkast end det globale 
aktiemarked generelt (målt ved MSCI World) de seneste 5 år. Værd at bemærke er, at de to bedst placerede afdelin-
ger blandt alle disse globale aktieafdelinger var: Maj Invest afdeling Aktier og Maj Invest afdeling Value Aktier.
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på en ekstraordinær generalforsamling at ændre for-
eningens navn til Investeringsforeningen Maj Invest 
for at bevare slægtskabet med Fondsmæglerselskabet. 
Navneskiftet trådte i kraft i august måned, og forenin-
gen iværksatte en række aktiviteter i form af markeds-
føring og informationsmøder for at markere det nye 
navn. 

Foreningen fortsatte i 2011 med at udbygge sin posi-
tion som et uafhængigt alternativ til bankernes inve-
steringsforeninger ved at sikre investeringsmæssige 
resultater i en række afdelinger inden for både aktier, 
obligationer og blandede produkter. Set over fem år 
har tre afdelinger skabt merafkast på 30 procent i for-
hold til sammenlignelige produkter udtrykt ved afde-
lingernes Morningstar Kategori™, mens afdeling Kon-
tra har leveret et merafkast på 70 procent. 

Set i forhold til afdelingernes Morningstar Kategori™ 
har samtlige afdelinger haft merperformance på fem 
års sigt. Morningstar® er et internationalt analysehus, 
der vurderer afkast og risiko i investeringsforeninger 
og andre fonde.

I forhold til afdelingernes officielle sammenlignings-
indeks har de konjunkturfølsomme aktier inden for 
miljø- og klimaområdet skabt ringere afkast end de 
globale aktier generelt målt ved MSCI World-indek-
set særligt under den europæiske gældskrise. Denne 
krise er ligeledes årsag til, at de to obligationsafdelin-
ger ikke har kunnet følge med deres sammenlignings-
indeks, der alene består af danske statsobligationer, 
som har givet et betydeligt afkast som følge af de fal-
dende renter.

De i relativ forstand gode afkast i 2011 og tidligere år 
betød, at Investeringsforeningen Maj Invest ved udgan-
gen af året havde fem afdelinger med en Morningstar 
Rating™ på fem stjerner: Maj Invest Aktier, Maj Invest 
Value Aktier, Maj Invest Obligationer, Maj Invest Pen-
sion og Maj Invest Kontra. Fem stjerner er det højst mu-
lige og betyder, at afdelingen er blandt de ti procent 
bedste i sin kategori i Europa målt på det risikojuste-
rede afkast efter omkostninger. Afdeling Europa Ak-
tier og afdeling Danske Obligationer blev begge ratet 
med fire stjerner, mens afdelingerne Danske Aktier og 
Miljø & Klima begge blev ratet med tre stjerner.

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST TAGER MARKEDSANDELE 

Formuen i Investeringsforeningen Maj Invest voksede med 25 pct. i 2011, mens den samlede formue for danske in-
vesteringsforeninger i detailmarkedet kun steg 1 pct.

Maj Invest vinder markedsandele blandt danske investeringsforeninger, og foreningens nettosalg i 2011 sva-
rede til 6 pct. af det samlede nettosalg blandt alle de danske investeringsforeninger, som henvender sig til pri-
vate investorer.

Målt på formue har det flyttet foreningen fra en markedsandel på 0,9 pct. til 1,2 pct. af den samlede formue i de-
tailafdelinger. Inden for globale aktier (afdeling Aktier og afdeling Value Aktier) og blandede afdelinger (afdeling 
Pension og afdeling Kontra) er foreningens markedsandel henholdsvis 4,5 pct. og 5,5 pct.
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Gennem hele 2009, 2010 og 2011 har Investerings-
foreningen Maj Invest ligget som nummer et på Mor-
ningstars® liste over de bedst ratede danske investe-
ringsforeninger.

Medlemstallet i Investeringsforeningen Maj Invest 
fortsatte gennem 2011 den vækst, der blev grundlagt 
i 2009. Foreningen bød i 2011 således mere end 6.000 
nye medlemmer velkommen, og ved udgangen af 2011 
havde foreningen mere end 21.000 medlemmer i for-
eningens ni afdelinger.

Medlemsvæksten og et fornuftigt salg til eksisterende 
og nye medlemmer samt storkunder i foreningen har 
gjort, at foreningen i 2011 kunne lægge 1,1 mia. kr. til 
formuen og ved årets udgang repræsenterer en samlet 
formue på 5,5 mia. kr. Markedsudviklingen i 2011 har 
betydet, at formuen i de enkelte afdelinger er blevet 
påvirket såvel positivt som negativt, men total set har 

				    	

		  	

	 Gennem-	 Antal	 Range-	 Gennem-	 Antal	 Range-	 Gennem-	 Antal	 Range-

	 snit	 afd.	 ring	 snit	 afd.	 ring	 snit	 afd.	 ring

Maj Invest	 4,33	 9	 1	 4,75	 8	 1	 4,71	 7	 1

Skagene Fondene	 4,00	 5	 2	 4,20	 5	 2	 4,20	 5	 2

SEB	 3,84	 19	 3	 3,60	 20	 6	 3,50	 20	 4

Danske Invest	 3,69	 59	 4	 3,60	 68	 5	 3,31	 68	 7

Sparindex	 3,60	 10	 5	 3,55	 11	 7	 3,36	 11	 6

Nordea Invest	 3,56	 43	 6	 3,66	 41	 4	 3,61	 46	 3

Jyske Invest	 3,42	 24	 7	 3,15	 27	 12	 3,11	 27	 8

Gudme Raaschou Invest	 3,40	 5	 8	 3,50	 6	 8	 3,00	 5	 13

Sparinvest	 3,29	 17	 9	 3,67	 15	 3	 3,43	 14	 5

Lån & Spar Invest	 3,25	 8	 10	 3,25	 8	 9	 3,11	 9	 9

FORENINGERNES RANGLISTE I MORNINGSTAR RATINGTM

DECEMBER 2011 DECEMBER 2010 DECEMBER 2009

	 Formue, mia. kr. (v.s.)	 Medlemstal (h.s.)

UDVIKLING I FORMUE OG MEDLEMSTAL
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MAJ INVEST EQUITY - PARTNER NIELS TOFT, ADM. PARTNER ERIK HOLM, PARTNER NIELS RETBØLL, PARTNER JAN HOVE SØRENSEN

afkastet på foreningsniveau været neutralt, og hele 
formuevæksten kan tilskrives nettosalg af nye investe-
ringsbeviser samt flere medlemmer. Formuevæksten 
er især sket i afdelingerne Value Aktier, Aktier og Kon-
tra, der ved årsskiftet er foreningens tre største afde-
linger målt på såvel formue som medlemstal. Afdeling 
Miljø & Klima samt Danske Obligationer er begge ne-
gativt påvirket af ændringer i distributørkredsen som 
følge af finanskrisen.

MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity rådgiver om investeringer i unote-
rede aktier. Dette sker primært via rådgivningsafta-
ler med private equity-fondene LD Equity 1, 2, 3 og Maj 
Invest Equity 4 samt via rådgivningsmandater for eks-
terne storkunder.

I de fire private equity-fonde investeres der i danske 
unoterede virksomheder (private equity), og investe-
ringsstrategien adskiller sig fra de fleste andre private 
equity-fonde i Danmark ved også at investere i mino-
ritetsandele, dog minimum 30 pct.  Fokus er på min-
dre og mellemstore virksomheder med en omsætning 
mellem 100 mio. kr. og 1 mia. kr. inden for industri, 

handel og service, hvor sektorer som fødevarer, sund-
hed, miljø/energi og teknologi har særlig prioritet.

Der arbejdes ud fra en række investeringskriterier, 
hvor det centrale er, at Maj Invest Equity kan medvirke 
til at skabe værdi. Udgangspunktet er, at der skal være 
et betydeligt potentiale for operationel og industriel 
værdiskabelse med en stærk, men samtidig foran-
dringsparat ledelse og organisation. Virksomhederne 
skal være fokuserede på kompetencer, der skaber en 
konkurrencemæssig fordel i markedet, og der skal 
være enighed om en solid og gennemtænkt strategi og 
forretningsplan blandt ejere og ledelse. Partnerskab er 
et nøgleord i samarbejdet med de øvrige aktionærer, 
ledelse og erhvervspartnere.

Maj Invest Equity har i 2011 rådgivet om tre succes-
fulde salg af porteføljevirksomheder; Aalborg Indu-
stries A/S, Bisca A/S og R82 A/S. Maj Invest Equity har 
oplevet en god interesse for porteføljevirksomhederne 
samt et stort dealflow. Der er i året rådgivet om køb af 
fire nye porteføljevirksomheder, hvoraf to er gennem-
ført i 2011 og to primo 2012. Der er ligeledes gennem-
ført tilkøb til flere af virksomhederne i porteføljen.
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Den nye fond, Maj Invest Equity 4 K/S, havde første 
closing i august 2011. Maj Invest Equity møder po-
sitive tilkendegivelser blandt potentielle investorer, 
danske såvel som udenlandske, og final closing for-
ventes i løbet af 2012. Markedet for fundraising er dog 
stadig udfordrende. 

Managing partner Erik Holm er tiltrådt i 2011 og ind-
trådte samtidig i direktionen i Fondsmæglerselskabet 
Maj Invest A/S og Maj Invest Holding A/S. Erik Holm 
har mere end 25 års erfaring - både operationelt og fi-
nansielt - fra betydelige danske midcapselskaber og 
har deltaget i mere end 25 virksomhedshandler. Erik 
Holm har siden 2006 været medlem af investeringsko-
miteen for LD Equity 1 K/S.

MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

Koncernen har i 2011 fortsat den positive udvikling in-
den for rådgivning af internationale private equity-
fonde i emerging markets. Disse internationale aktivi-
teter udføres i forretningsområdet Maj Invest Equity 
International.

Koncernen er rådgiver for LD Invest Vietnam K/S om 
investeringer i virksomheder i Vietnam. Fonden har 
ved udgangen af 2011 gennemført seks investeringer 
og er dermed fuldt investeret. Der vil ikke blive fore-
taget yderligere nye investeringer i fonden, men ude-
lukkende opfølgende investeringer, såfremt dette er 
attraktivt eller påkrævet i de eksisterende portefølje-
selskaber. Der er skabt en attraktiv og varieret porte-
følje af investeringer i vietnamesiske selskaber med 
aktiviteter inden for produktion, service, uddannelse, 
markedsføring og distribution. For ca. 70 pct. af inve-
steringerne er værdiskabelsen baseret på øget vietna-
mesisk købekraft, mens de resterede 30 pct. er baseret 
på eksport til internationale markeder. 

I 2011 erhvervede Maj Invest Holding A/S de reste-
rende aktier i ME Vietnam Management Consultancy 
LLC, der nu er et 100 pct. ejet datterselskab. ME Viet-
nam Management Consultancy LLC er konsulent for 
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S vedrørende pri-
vate equity-investeringer i Vietnam. Kontoret består af 
en fast stab på fem medarbejdere, som har et stort net-

MAJ INVEST I VIETNAM - MS. LINH BUI, MS. QUYNH NGUYEN, MR. DOMINGO ALONSO, MS. THU NGUYEN, MR. NGHIA VUONG
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værk og et indgående kendskab til det vietnamesiske 
forretningsmiljø.

Der forventes en fortsat økonomisk vækst i Vietnam og 
yderst attraktive investeringsmuligheder. Det er hen-
sigten, at der i 2012 påbegyndes etablering af en op-
følgende private equity-fond, Vietnam 2, med fokus på 
yderligere investeringer i Vietnam. 

Koncernen er ligeledes rådgiver for Danish Micro- 
finance Partners K/S. Denne fond investerer direkte 
eller indirekte i mikrofinansieringsinstitutter i Asien, 
Afrika og Latinamerika. Mikrofinansieringsinstitut-
terne tilbyder mindre lån med løbetider på mellem 6 
mdr. og op til 24 mdr. Lånene ydes enten til grupper 
eller til individuelle kunder. Lånene ydes næsten ude-
lukkende til indkomstgenererende aktiviteter.

Rådgivningen af fonden blev påbegyndt i andet halvår 
2010. Der er foretaget tre investeringer i 2011, hvoraf 
to er i Indien og en i Latinamerika. Den ene investe-
ring er foretaget i det nordlige Indiens andetstørste 

mikrofinansieringsinstitut, Satin Creditcare Network 
Ltd., med mere end 150 afdelinger og servicering af 
flere end 250.000 kunder. De to andre investeringer er 
foretaget i fonde, som har investeret i attraktive porte-
føljer af mikrofinansieringsvirksomheder.  

Ud over at der forventes et godt afkast, giver de alle-
rede foretagne investeringer Danish Microfinance 
Partners K/S mulighed for opfølgende investeringer 
samt mulighed for at udbygge det nødvendige netværk 
i branchen.

Rådgivningen til Danish Microfinance Partners K/S 
forventes at skabe yderligere investeringsmuligheder 
i 2012, hvor der vil blive rettet speciel opmærksomhed 
mod Latinamerika.

MAJ INVEST MARKETS

Som handelsberettiget medlem på Nasdaq OMX-bør-
sen handler Maj Invest Markets såvel danske som 
udenlandske aktier. Forretningsområdet servicerer 
professionelle investorer.
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Maj Invest Markets tilbyder professionel rådgivning, 
der bygger på mange års erfaring inden for investe-
ringsrådgivning og værdipapirhandel med en konkur-
rencedygtig prisstruktur. Der tilbydes en professionel 
rådgivning om aktieinvesteringer med udgangspunkt 
i kundens profil og behov. Dette understøttes af grun-
dige analyser, høj faglig kompetence og en høj service. 
Der lægges stor vægt på langvarige kunderelationer 
ved at samarbejde med og skabe værdi for kunden.

Kunderne får adgang til informations- og andet råd-
givningsmateriale om udviklingen på de finansielle 
markeder. Gennem aftaler med større internationale 
investeringsbanker kan Maj Invest Markets også til-
byde rådgivning og børshandel med udenlandske ak-
tier. Som en del af rådgivningen formidles der in-
formation om Investeringsforeningen Maj Invests 
afdelinger. 

Aktiviteterne er i året blevet udbygget. Maj Invest Mar-
kets er omdrejningspunkt for indgåelse af distributi-
onsaftaler og formidling af information til distribu-
tører i relation til Investeringsforeningen Maj Invest. 
Med investeringsforeningens vækst de seneste år er 
der skabt yderligere fokus på denne opgave i 2011. Maj 
Invest Markets har i året deltaget i to aktieemissioner 
ved at afgive bindende forhåndstilsagn for en del af 
emissionerne. 

Der er endvidere indgået tre nye aftaler om prisstil-
lelse. To af aftalerne er med børsnoterede aktieselska-
ber, og en aftale er i en ny investeringsforeningsafde-
ling. Maj Invest Markets er tillige prisstiller i samtlige 
afdelinger i Investeringsforeningen Maj Invest.

MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder rådgivning til for-
muende kunder om aktivallokering samt kapitalforvalt-
ning af børsnoterede produkter. Nøglebegreber er en 
stringent investeringsproces med solid fokus på risiko-
styring og en langsigtet formueopsparing for kunderne. 

Maj Invest Formueforvaltning komplementerer selska-
bets øvrige forretningsområder, og der trækkes på de 
kapitalforvaltnings- og analysekompetencer, der eksi-
sterer i selskabet, til brug i rådgivningen af kunderne. 

Forretningsområdet har i året haft en positiv udvik-
ling. Der har været en god tilgang af nye kundeafta-
ler samt en vækst i formue under forvaltning på 13 pct. 
Den positive udvikling i forretningsområdet forventes 
at fortsætte i de kommende år.

PERFORMANCEAFHÆNGIGT FORVALTNINGSHO-

NORAR OG BONUSORDNING I PRIVATE EQUITY-

FONDENE

Som det er branchekutyme, er der mellem koncernen 
og kunderne, herunder også investorerne i equityfon-
dene, indgået aftaler om performanceafhængigt for-
valtningshonorar. Ordningerne går typisk ud på, at 
koncernen ud over det faste honorar efter aftale mod-
tager yderligere honorar, hvis der opnås et merafkast 
i den enkelte fond. Der vil typisk være tale om 20 pct. 
af den del af afkastet af investeringerne, som oversti-
ger en aftalt hurdle rate på 8 pct. i gennemsnitligt år-
ligt afkast over den enkelte fonds eller kontrakts sam-
lede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har koncernen for-
pligtet sig til at anvende omkring 50 pct. af det perfor-
manceafhængige forvaltningshonorar på 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 eller ved den enkelte fonds udløb. I 
2011 er der dog foretaget udbetalinger til de medarbej-
dere, der har arbejdet med den ene af equityfondene.
 
Endelig opgørelse af størrelsen af de eventuelle per-
formanceafhængige forvaltningshonorarer kan først 
ske, når samtlige investeringer i den enkelte fond er 
afhændet. Der kan således ske reguleringer i såvel 
opad- som nedadgående retning i hele fondens levetid 
afhængigt af investeringsafkastet. Da der derfor ikke 
er sikkerhed for, at oparbejdede performanceafhæn-
gige forvaltningshonorarer faktisk kommer til udbeta-
ling til koncernen, optages disse som et eventualaktiv. 
I regnskabets note 16 er størrelsen af det ikke-realise-
rede performanceafhængige forvaltningshonorar ef-
ter reservation af incitamentsforpligtelser og skat m.v. 
oplyst. 
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LEDELSESFORHOLD

Bestyrelserne i Maj Invest Holding A/S og det helejede 
datterselskab Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S er 
identiske.

Bestyrelsen består af otte medlemmer, hvoraf tre er 
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. 

Direktionen blev i foråret 2011 udvidet fra tre til fire 
personer, idet Erik Holm i forbindelse med sin ansæt-
telse tillige indtrådte i direktionen. Erik Holm ind-
trådte tillige i direktionen for Fondsmæglerselskabet 
Maj Invest A/S, hvorefter direktionen er identisk i de 
to selskaber.
 
Til de enkelte medlemmer af bestyrelsen og direktio-
nen er der på koncernniveau i 2011 udbetalt følgende 
vederlag:

I regnskabets note 6 er der yderligere information om 
det regnskabsmæssige vederlag til bestyrelse, direk-
tion samt ansatte, hvis aktiviteter har væsentlig ind-
flydelse på virksomhedens risikoprofil (risikotagere). 
Koncernen har valgt ikke herudover at offentlig-
gøre yderligere i relation til koncernens lønpolitik 
og –praksis for bestyrelsen, direktionen og væsent-
lige risikotagere, idet koncernen falder inden for und-
tagelsesbestemmelsen om mindre virksomheder i 
Bekendtgørelse om lønpolitik samt oplysningsforplig-
telser om aflønning for finansielle virksomheder og 
finansielle holdingvirksomheder, som gælder for kon-
cerner, der ikke har værdipapirer optaget på et regule-
ret marked og har en balancesum de seneste to på hin-
anden følgende år under 500 mio. kr. 

Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgår af 
afsnittet ”Ledelseshverv”.

LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

	 Samlet vederlag

Navn	 Titel/funktion	 (beløb i 1.000 kr.)

Tommy Pedersen	 Bestyrelsesformand	 450

Peter Damgaard Jensen	 Bestyrelsesnæstformand	 225

Hans Jensen	 Bestyrelsesmedlem	 150

Gert Kristiansen	 Bestyrelsesmedlem	 150

Ruth Schade	 Bestyrelsesmedlem	 150

Klaus Bentin	 Bestyrelsesmedlem (medarbejdervalgt)	 150

Ken Bamberg Ernstsen	 Bestyrelsesmedlem (medarbejdervalgt)	 150

Morten Rask Nymark	 Bestyrelsesmedlem (medarbejdervalgt)	 150

Jeppe Christiansen	 Administrerende direktør	 4.684

Erik Holm (tiltrådt 1. april 2011)1)	 Direktør	 2.625

Henrik Parkhøi	 Direktør	 3.000

Steffen Stæhr2)	 Økonomidirektør	 8.471

Almindelig løn til medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer indgår ikke i ovenstående vederlag.

1) Der er derudover af koncernen afholdt udgifter til fri bil. Disse udgifter androg 234 t.kr. i 2011.

2) Af vederlaget udgør 6,2 mio. kr. betaling for ophør af bonusordning, som har haft en løbetid på knap 6 år svarende til cirka 1 mio. kr. årligt.
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EJERFORHOLD

Lønmodtagernes Dyrtidsfond og FIH Erhvervsbank 
A/S solgte i april 2011 samtlige deres aktier i Maj In-
vest Holding A/S. Transaktionerne blev gennemført i 
overensstemmelse med bestemmelserne herom i ejer-
aftalen, og der blev gennemført en værdiansættelse af 
en ekstern part (Deloitte Financial Advisory Services 
A/S). Køberne var pensionskasser administreret af 
PKA, Realdania og Maj Invest Holding A/S. Med salget 
blev den sidste etape i adskillelsen mellem Lønmodta-
gernes Dyrtidsfond og Maj Invest afsluttet.

Selskabets aktieklasser blev i 2011 sammenlagt til én 
aktieklasse, således at ingen aktier besidder særlige 
rettigheder.

Ansatte i koncernen fik i andet halvår 2011 tilbud om 
at købe aktier i Maj Invest Holding A/S og dermed øge 
ejerandelen. Tilbuddet om køb af aktier skulle ses som 
led i at opretholde interessesammenfaldet mellem ak-
tionærgrupperne samt at fastholde kompetencerne i 
organisationen og opretholde medarbejdernes engage-
ment i en konkurrencedygtig finansiel koncern.

En gruppe ledere og medarbejdere fik tillige tilbud om at 
købe warrants i Maj Invest Holding A/S. For at sikre en 
tilstrækkelig afvejning af risikoaspektet kunne ledere 
og medarbejdere alene købe warrants, hvis der blev købt 
et tilsvarende antal aktier. Ordningen er en fastholdel-
sesordning, hvis sigte er at skabe interessesammenfald 
mellem aktionærgrupperne. Det er endvidere opfattel-
sen, at ordningen skaber engagement omkring opbyg-
ningen af en konkurrencedygtig finansiel koncern.

Såvel aktier som warrants er af medarbejderne købt til 
dagsværdi på det tidspunkt, de er blevet tilbudt, og er 
dermed ikke et incitamentsprogram i regnskabsmæs-
sig forstand.

Selskabets aktier fordeler sig på aktionærgrupperne 
nedenfor.

VIDENRESSOURCER

Koncernens forretningsgrundlag er baseret på rådgiv-
ning inden for handel med og investering i børsnote-
rede værdipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller 

særlige krav til medarbejdernes kompetencer og spe-
cialviden.

For fortsat at kunne skabe resultater samt fortsætte ud-
videlsen af forretningsgrundlaget er det vigtigt at til-
trække, fastholde og udvikle medarbejdernes kompe-
tencer. Ved rekruttering af nye medarbejdere lægges der 
stor vægt på erfaringsgrundlag og faglig kompetence. 
En meget høj andel af medarbejderne har specialkom-
petencer inden for særlige investeringsområder.

Koncernen søger gennem forskellige tiltag at være en 
attraktiv arbejdsplads for medarbejderne samt at ho-
norere medarbejderne med en konkurrencedygtig løn 
bestående af en fast løn og en bonusordning. Medar-
bejderne honoreres via bonusordningen bl.a. ud fra de 
opnåede resultater for koncernens kunder.

Det er ledelsens opfattelse, at en konkurrencedygtig 
aflønning er en forudsætning for at tiltrække og fast-
holde kompetente ledere og medarbejdere. En incita-
mentsaflønning eller fastholdelsesordning baseret 
på opnåede resultater kan medvirke til at fremme den 
forretningsmæssige udvikling til gavn for virksomhe-
den. Endvidere er det vurderingen, at et ejerskab, hvor 
både ledelse og medarbejdere er aktionærer, yderli-
gere styrker værdiskabelsen.

Koncernen beskæftigede i gennemsnit 88 medarbej-
dere i 2011, hvilket er en stigning på 6 personer i for-
hold til 2010. Stigningen skal ses i sammenhæng med, 
at ME Vietnam Management Consultancy LLC i 2011 
indgår i koncernen. 

FORDELING AF AKTIER I MAJ INVEST HOLDING A/S

44,5%18,0%

17,4%
Ansatte
PKA
Øvrige

20,1%

g
Egne aktier

44,5 %

20,1 %

18,0 %

17,4 %



20    MAJ INVEST HOLDING A/S • ÅRSRAPPORT 2011

Koncernen har realiseret et resultat før skat på 36,3 
mio. kr. mod 42,1 mio. kr. i 2010. Resultatet anses for at 
være tilfredsstillende. Efter skat udgjorde koncernre-
sultatet 26,9 mio. kr. I 2010 var koncernresultatet efter 
skat 31,5 mio. kr.

Koncernresultatet ligger inden for de forventninger, 
inklusive performancerelaterede poster, som blev 
meldt ud i forbindelse med halvårsregnskabet 2011.

Moderselskabet har i løbet af 2011 erhvervet kapi-
talandele i de managementselskaber, som har til-
knytning til koncernens virke inden for forretnings-
områderne Maj Invest Equity og Maj Invest Equity 
International. Koncernstrukturen efter erhvervelsen 
af disse kapitalandele kan ses på side 21.

REGNSKABSBERETNING

Resultat før skat 

Resultat efter skat

RESULTATUDVIKLING 2007 - 2011

1.000 kr.

MAJ INVEST HOLDING A/S

Bruttoindtægterne i form af netto rente- og gebyrind-
tægter samt kursreguleringer og andre driftsindtæg-
ter er i 2011 steget med knap 6 pct. til 12,6 mio. kr. i 
forhold til samme periode sidste år. Stigningen kan 
blandt andet henføres til etableringen af Maj Invest 
Equity 4 K/S, hvortil der ydes administrative opgaver.

Udgifter til personale og administration samt afskriv-
ninger er steget med 2,7 mio. kr. til 12,7 mio. kr. Stig-
ningen kan henføres til det stigende aktivitetsniveau, 
udgifter i forbindelse med flytning til nyt domicil 
samt en stigning i det gennemsnitlige antal ansatte fra 
7 personer i 2010 til 8 personer i 2011.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede 
virksomheder udgør 27,0 mio. kr., således at resultat 
efter skat for 2011 udgjorde 26,9 mio. kr. I 2010 var  
resultatet efter skat 31,5 mio. kr. 

Egenkapitalen er steget fra 205 mio. kr. ultimo 2010 
til 212 mio. kr. ultimo 2011. Ændringen i egenkapita-
len er bl.a. påvirket af en tilbagekøbsforpligtelse samt 
et nettotilbagekøb af egne aktier og en konsolidering 
af årets resultat. Balancen udgjorde ultimo året 224 
mio. kr., hvilket er en stigning på 4 pct. i forhold til 
ultimo 2010.

Som det er kutyme med private equity-fonde, så har 
Maj Invest Holding A/S i forbindelse med etablerin-
gen af Maj Invest Equity 4 K/S i 2011 afgivet et investe-
ringstilsagn på 40 mio. kr. 

UDVIKLINGEN I DATTERSELSKABERNE

Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S er det største 
selskab i koncernen, og her foregår koncernens akti-
viteter i relation til investeringsrådgivning i de fem 
forretningsområder, som er omtalt på siderne 10-17 i 
denne ledelsesberetning. Selskabet fortsatte tidligere 
års fremgang i aktivitetsniveauet og havde i 2011 en 
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tilfredsstillende kundetilgang. Selskabet opnåede et 
resultat før skat på 35,9 mio. kr. (2010: 40,3 mio. kr.). 
Egenkapitalen udgjorde 135,3 mio. kr. ultimo 2011, 
hvilket er en reduktion på 18,3 mio. kr. Der er i 2011 
blevet udbetalt 45 mio. kr. i ekstraordinært udbytte.

Med erhvervelsen af de resterende aktier i Manage-
ment Equity Vietnam I ApS blev det i 2011 et dattersel-
skab til Maj Invest Holding A/S. Selskabet har blandt 
andet til formål at yde rådgivnings- og administrati-
onsopgaver over for LD Invest Vietnam K/S. Selskabet 
opnåede et beskedent overskud, og egenkapitalen ud-
gjorde 0,3 mio. kr. ultimo 2011.

ME Vietnam Management Consultancy LLC indgår 
som datterselskab i koncernen for første gang i 2011. 

KONCERNSTRUKTUR

Selskabet, der er hjemhørende i Vietnam, er konsulent 
for Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S vedrørende 
en del af aktiviteterne inden for private equity-inve-
steringer i Vietnam. Resultatandelen for 2011 blev 0,5 
mio. kr., og egenkapitalen udgjorde 1,2 mio. kr.

Danish Microfinance Partners Management ApS yder 
blandt andet administrations- og rådgivningsopga-
ver for Danish Microfinance Partners K/S. Selskabet 
opnåede et beskedent overskud, og egenkapitalen ud-
gjorde 0,1 mio. kr. ultimo 2011.

Med erhvervelsen af den resterende del af kapitalen i 
Maj Invest Equity A/S i 2011 blev dette selskab et hel-
ejet datterselskab til Maj Invest Holding A/S og indgår 
for første gang i koncernen i 2011. Selskabet yder råd-

Maj Invest Equity A/SFondsmæglerselskabet 

Maj Invest A/S 

ME Vietnam Management 

Consultancy LLC

Management Equity  

Vietnam I ApS

Maj Invest Holding A/S 

Danish Microfinance  

Partners Management ApS

General Partner Equity

Vietnam ApS

Danish Microfinance Part-

ners General Partner ApS

LDE 1 ApS

LDE 2 ApS

LDE 3 ApS

100% 100% 100% 55% 100%

100% 100%
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givnings- og administrationsopgaver for de fire pri-
vate equity-fonde, som investerer i danske virksomhe-
der. Selskabet fik i 2011 et resultat på -0,2 mio. kr., og 
egenkapitalen udgjorde 0,7 mio. kr.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGN-

SKABSPOSTER

Netto renteindtægterne var i 2011 på 7,4 mio. kr. mod 
4,9 mio. kr. i samme periode sidste år. Stigningen skyl-
des i overvejende grad, at likviditeten i gennemsnit 
har befundet sig på et højere niveau. 

Netto gebyrindtægterne er i 2011 steget med 12 pct. til 
225,1 mio. kr. mod 200,9 mio. kr. året før. Stigningen 
skyldes højere modtagne performancerelaterede for-
valtningshonorarer, hvorimod enkelte forretningsom-
råder har haft lavere netto gebyrindtægter, som følge 
af at den gennemsnitlige kapital under forvaltning har 
været mindre i 2011 i forhold til 2010.

Kursreguleringerne af værdipapirer og valuta udvi-
ste en gevinst på 2,7 mio. kr., hvilket er 0,3 mio. kr. 
mindre end sidste år. Koncernens obligationsbehold-
ning har givet et kurstab på -1,7 mio. kr., hvilket dog 
modsvares af højere obligationsrenteindtægter. Øv-
rige kursreguleringer på 4,5 mio. kr. vedrører primært 
børsaktiviteterne i Maj Invest Markets samt nogle 
mindre strategiske aktiepositioner.

Andre driftsindtægter vedrører primært moderselska-
bets honorarer for administration under forretnings-
områderne Maj Invest Equity og Maj Invest Equity In-
ternational. Andre driftsindtægter var 13,3 mio. kr. i 
2011, hvilket er på niveau med 2010, hvor de udgjorde 
13,2 mio. kr.

Udgifter til personale m.v. er steget 24 pct. fra 132,1 
mio. kr. i 2010 til 163,1 mio. kr. i 2011. Stigningen skal 
ses i sammenhæng med stigningen i de performan-
cerelaterede indtægter, idet koncernen kontraktligt er 
forpligtet til at viderebetale omkring halvdelen af de 
performancerelaterede indtægter til de medarbejdere, 
som arbejder med investeringer i unoterede aktier. 
Hertil kommer følgeomkostninger, blandt andet i form 
af lønsumsafgift af disse forpligtelser, som indgår un-
der udgifter til personale m.v.

Øvrige administrationsudgifter udgjorde 45,4 mio. kr. 
i 2011, hvilket er på niveau med 2010, hvor de udgjorde 
45,3 mio. kr. 

Afskrivninger på immaterielle og materielle aktiver 
udgjorde 3,9 mio. kr. i 2011 mod 2,6 mio. kr. i 2010. 
Stigningen i afskrivningerne kan hovedsageligt hen-
føres til anskaffelse af inventar og it-udstyr m.v. efter 
flytningen til nyt domicil i 2011. 

Resultatet før skat blev 36,3 mio. kr. mod 42,1 mio. kr. 
i 2010. Skatten er beregnet til 9,4 mio. kr., svarende 
til en effektiv skatteprocent på 26,0 pct. Efter skat ud-
gjorde resultatet 26,9 mio. kr. i 2011 mod 31,5 mio. kr. 
året før.

Koncernens balance var 447,8 mio. kr. ultimo 2011 mod 
445,9 mio. kr. ultimo 2010. Af de samlede aktiver udgør 
tilgodehavender hos kreditinstitutter 93,9 mio. kr., og 
børsnoterede værdipapirer m.v. udgør 313,3 mio. kr. 

I 2011 blev to ansvarlige lån for i alt 81 mio. kr. førtids-
indfriet. Lånene blev erstattet af to nye ansvarlige lån 
for i alt 80 mio. kr. Med denne ændring blev restløbeti-
den på den supplerende kapital forlænget til 2022.

Egenkapitalen er steget fra 205,0 mio. kr. ultimo 2010 
til 211,9 mio. kr. ultimo 2011. 

Ændringen består af en konsolidering af årets resultat 
på 26,9 mio. kr., kapitaludvidelser i forbindelse med 
udnyttelse af tegningsretter samt udstedelse af war-
rants for 14,7 mio. kr., et nettotilbagekøb af egne aktier 
i moderselskabet for -29,7 mio. kr. samt en reservation 
vedrørende tilbagekøbsforpligtelser på egne aktier for 
-5,0 mio. kr. 

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens basiskapital udgjorde 292,4 mio. kr. ul-
timo 2011. I forhold til ultimo 2010 er dette et fald på 
1,7 mio. kr., hvor basiskapitalen udgjorde 294,1 mio. 
kr. Faldet skal blandt andet ses i sammenhæng med et 
større nettotilbagekøb af egne aktier i 2011.

Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S førtidsindfri-
ede i regnskabsåret to ansvarlige lån på henholdsvis 5 
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mio. kr. og 76 mio. kr. Til erstatning herfor blev to nye 
ansvarlige lån på hver 40 mio. kr. optaget. Med opta-
gelsen af de nye ansvarlige lån på i alt 80 mio. kr. er det 
lykkedes koncernen at få en længerevarende supple-
rende kapital på plads til gavn for koncernens soliditet.

Solvensprocenten udgjorde på koncernniveau 49,8 
pct. ultimo 2011 og befinder sig væsentligt over lovens 
minimumskrav. Ultimo 2010 var solvensprocenten 
56,8 pct. Faldet i solvensprocenten skyldes, at de væg-
tede poster er steget fra 517,6 mio. kr. ultimo 2010 til 
586,8 mio. kr. ultimo 2011. 

Af den samlede stigning i vægtede poster er poster 
uden for handelsbeholdningen (poster med kreditri-
siko) steget med 30,8 mio. kr. til 117,5 mio. kr. Stignin-
gen skyldes dels tilgangen af en række selskaber i kon-
cernen, der konsolideres, dels et investeringstilsagn 
over for Maj Invest Equity 4 K/S, som koncernen i 2011 
er blevet investeringsrådgiver for.

Poster med markedsrisiko inden for handelsbehold-
ningen udgjorde 66,9 mio. kr. mod 33,0 mio. kr. ultimo 
2010. Ændringen skal ses i sammenhæng med, at no-
get af koncernens overskudslikviditet i 2011 er place-
ret i obligationer denomineret i EUR.

Poster med operationel risiko steg med 4,5 mio. kr. til 
402,5 mio. kr. ultimo 2011.

Udviklingen i koncernens solvensprocent samt væg-
tede poster fremgår af diagrammerne nedenfor.
 
FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed påtager koncernen sig en 
række risici af kreditmæssig, markedsmæssig, likvidi-
tetsmæssig og operationel karakter. Styring af risici er en 
væsentlig aktivitet og har stor ledelsesmæssig fokus, da 
en ukontrolleret udvikling i disse risici kan medføre en 
negativ effekt på selskabets resultat og kapitalgrundlag.

For en nærmere beskrivelse af koncernens risici hen-
vises til note 24 (Finansielle instrumenter og risici) 
samt afsnittet ”Information om kapitalforhold og ri-
sici” bagerst i årsrapporten.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens god-
kendelse, at der udbetales udbytte på 0,20 kr. pr. ak-
tie á 1 kr. svarende til cirka 9,0 mio. kr. for regnskabs-
året 2011, samt at det resterende beløb på 17,9 mio. kr. 
overføres til næste år.

Vægtede poster med markeds- eller afviklingsrisiko 

Vægtede poster med kreditrisiko

Operationel risiko

UDVIKLING I VÆGTEDE POSTER 2007 - 2011 SOLVENSPROCENT 2007 - 2011
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FORVENTNINGER TIL 2012

De senere års udvidelse af forretningsomfanget forven-
tes at fortsætte, om end i et lavere tempo end tidligere 
år. Udbygningen af koncernens internationale aktivi-
teter, herunder lanceringen af en ny investeringsfond, 
vil kunne påvirke forventningerne, da såvel tidspunk-
tet som formuevæksten i forbindelse med udbygningen 
har betydning for koncernens indtægtsgrundlag.

Inden for Maj Invest Equity vil den nyeste fond have 
final closing, hvor et andet tilsagn end forventet vil 
kunne påvirke resultatet for 2012.

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

En større andel af indtægterne vil i 2012 afhænge af 
størrelsen af de formuer, der rådgives om. Udviklingen 
på de finansielle markeder har derfor betydning for 
koncernens samlede indtægter og dermed resultatet.

Udviklingen i antallet af kunder har ligeledes betyd-
ning for forventningerne, ligesom succesen af den for-
ventede forretningsmæssige udvikling af koncernen i 
2012 har betydning.

I lighed med tidligere år vil der fortsat være fokus 
på omkostningsudviklingen. Dette skal sikres ved 

en passende omkostningsstyring og opfølgning på 
udviklingen inden for de enkelte forretningsområ-
der og stabe. Flytningen til et nyt domicil i 2011 re-
ducerer de samlede huslejeudgifter. Omkostnings-
niveauet på aktiviteterne i modervirksomheden 
og datterselskabet Fondsmæglerselskabet Maj In-
vest forventes i 2012 at blive på et lavere niveau end 
i 2011, men som følge af at de i 2011 erhvervede nye 
selskaber bliver konsolideret fuldt ud i 2012, forven-
tes de samlede koncernomkostninger at ligge på ni-
veau med 2011. 

Personaleudgifterne forventes at ligge på et lavere  
niveau i 2012, da der ikke i samme omfang som 2011 
forventes udgifter, som er direkte knyttet til perfor-
mancerelaterede honorarer.

Samlet forventes et resultat før skat for 2012 i ni-
veauet 10 – 15 mio. kr. eksklusive eventuelle perfor-
mancerelaterede honorarer. I lighed med tidligere år 
budgetteres der ikke med performancerelaterede ho-
norarer.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS 

AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabs-
periodens udløb og frem til årsrapportens underskri-
velse, der anses at kunne forrykke vurderingen af års-
rapporten væsentligt. 
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Udviklingen på de globale finansmarkeder blev – som 
altid – kraftigt præget af skiftende syn på den makro-
økonomiske udvikling, men i tillæg hertil også i høj 
grad af gældskrisen i Europa.

USA er et godt eksempel på, at markedsforventnin-
gerne til global økonomisk vækst nåede hele kompas-
set rundt. Fra tro på robust fremgang ved årets start til 
næsten vished om ny recession med faldende aktivitet 
i efteråret til mere realistiske forventninger om mode-
rat fremgang ved årets afslutning.

EUROPA PÅ KANTEN

Forventningerne til væksten i Europa afspejlede langt 
hen ad vejen tendenserne fra USA. Dog med den væsent-
lige forskel, at Europa ved udgangen af året stadig befin-
der sig på kanten af en recession som følge af gældskri-
sen og de tilhørende finanspolitiske stramninger. 

På den pengepolitiske front medførte udviklingen, at 
en fremtidig normalisering af pengepolitikken med 
et højere renteniveau endnu en gang blev udskudt. I 
ECB’s tilfælde betød det også en tilbagerulning af den 

normalisering, der var påbegyndt tidligere på året 
med stigende renter. Det betød, at ECB måtte sænke 
renten til 1 pct. igen.

RENTEN STEG FØRST, MEN ENDTE LAVERE

Samtidigt medførte udviklingen en ny periode med 
markant stigende risikopræmier, som dog mod årets 
slutning modereredes noget – især uden for Europa. 

Renten på en 10-årig amerikansk statsobligation lå på 
3,29 pct. ved begyndelsen af året og var derefter svagt vi-
gende frem til slutningen af august, hvor den faldt til et 
niveau på ca. 2 pct. Ved årets udgang lå den på 1,88 pct.

Renten på en tysk statsobligation lå på 2,96 pct. ved 
begyndelsen af året, steg til 3,49 pct. i midten af april, 
men faldt så omkring 1 procentpoint gennem juli og 
august. Ved årets udgang lå den på 1,83 pct.

Mens mange – især sydeuropæiske – lande oplevede 
markant stigende rentespænd vis-a-vis Tyskland, for-
blev spændet på danske statsobligationer lavt og var 
mod årets slutning endda negativt.

DE FINANSIELLE MARKEDER
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AKTIER

Aktiemarkederne var generelt forholdsvis stabile frem 
til udgangen af juli og faldt så markant i begyndelsen 
af august, hvorefter der først mod årets slutning på ny 
viste sig tendenser til stigning. Det amerikanske S&P 
500-indeks lå således på 1.258 ved årets begyndelse og 
på 1.292 ved udgangen af juli. Herefter faldt indekset 
så 13 pct. de første dage af august.

S&P 500 endte dog året på 1.258. For året som helhed 
blev der således tale om et uændret niveau målt i dol-
lar, men omregnet til danske kroner svarer det til en 
stigning på 3,1 pct., da dollaren blev styrket i 2011.

Det tyske DAX-indeks faldt 14,7 pct. gennem 2011, 
præcis det samme som det danske C20-indeks.

UDSIGTEN FOR FINANSMARKEDERNE I 2012

Prisfastsættelsen af aktiemarkederne modsvarer ef-
ter Maj Invests vurdering ikke den normalisering af 
virksomhedernes indtjening, der reelt er sket siden fi-
nanskrisen, og som efter vores vurdering er holdbar i 
lyset af udsigterne for den økonomiske vækst. Vi for-
venter moderat vækst i USA, stagnation i EU og fortsat 
vækst i emerging markets.

Den lave prisfastsættelse afspejler blandt andet fryg-
ten for, at den europæiske gældskrise skal eskalere ud 
af kontrol. Modsvarende er såkaldt ”sikre” finansakti-
ver som amerikanske, tyske og danske statsobligatio-
ner efter Maj Invests vurdering højt prissat. 

Hvis investorerne genvinder troen på, at man kan 
undgå et sammenbrud i eurolandenes krisehåndte-
ring, kan der på sigt være grundlag for et skift i pris-
sætningen af finansmarkederne, hvor aktier oplever 
fremgang på bekostning af statsobligationer.

Selv om de pengepolitiske styringsrenter i USA og 
Europa forventes at forblive ekstraordinært lave, 
er der således alligevel risiko for stigninger i ren-
ten på lange statsobligationer i såvel USA som Dan-
mark og Europa. I dette scenarie kan der samtidigt 
være grundlag for en vis indsnævring af rentespændet 
på kreditobligationer, ligesom der er mulighed for, at 
euroen kan genvinde en del af sit kurstab over for den 
amerikanske dollar. Europas gældskrise er dog langt-
fra løst, og blandt andet derfor er der fortsat betydelig 
risiko for periodevise korrektioner på aktiemarked-
erne og på markederne for risikoaktiver generelt. 
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Bestyrelsens ledelseshverv i danske aktieselskaber og 
øvrige væsentlige ledelseshverv

BESTYRELSE

	 TOMMY PEDERSEN, FORMAND

Formand for bestyrelsen for:
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S
Gjensidige Arbejdsskadeforsikring A/S
Rungsted Sundpark A/S
Skodsborg Sundpark A/S

Næ stformand for bestyrelsen for:
Bodum Holding AG, Schweiz
Bodum Land A/S
Jeudan A/S
Løvenholm Fonden
Peter Bodum A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Brock & Michelsen Ejendomsselskab A/S
Gregers Brock Holding A/S
Jørgen Brock Holding A/S
Nykredit Forsikring A/S
Pharmacosmos Holding A/S med tilhørende 1 datter-
selskab
Scandinavian Tobacco Group A/S
SG Finans A/S, Norge
Skandinavisk Holding A/S
Tivoli A/S

Administrerende direktør i:
Augustinus Fonden
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab 

Direktør i:
TP Advisers ApS 

	 PETER DAMGAARD JENSEN, NÆSTFORMAND

Formand for bestyrelsen for:
A/S Kjøbenhavns Ejendomsselskab
Forstædernes Ejendomsaktieselskab

PKA Alternative Investment ApS
PKA+ Pension Forsikringsselskab A/S
PKA+ Personforsikring A/S

Næ stformand for bestyrelsen for:
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S
Forca A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Axcel Management A/S med tilhørende 3 datterselskaber

Administrerende direktør i:
Ejendomsaktieselskabet Dronningegården
Jordemødrenes Ejendomsaktieselskab
Kontorpersonalets Ejendomsaktieselskab
Lægesekretærernes Ejendomsaktieselskab
Pensionskasserne administreret af PKA A/S  
(5 pensionskasser)
PKA A/S
Socialrådgivernes og Socialpædagogernes  
Ejendomsaktieselskab
Sundhedsfagliges Ejendomsaktieselskab
Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselskab

Direktør i:
Danish Microfinance Partners Management ApS

	 HANS JENSEN

Formand for bestyrelsen for:
DFF-Fonden

Næ stformand for bestyrelsen for:
A/S Dansk Erhvervsinvestering

Bestyrelsesmedlem i:
A/S Panda VVS
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S
Metroselskabet I/S
Panvision ApS
Playa Atlantico SA
Refshaleøens Ejendomsselskab A/S med  
tilhørende 3 datterselskaber
VVSH ApS

LEDELSESHVERV
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Repræ sentantskabsmedlem i:
Danmarks Nationalbank

	 GERT KRISTIANSEN

Formand for bestyrelsen for:
Agro Korn A/S med tilhørende 1 datterselskab
Aplauras A/S med tilhørende 1 datterselskab
DS Gruppen A/S med tilhørende 6 datterselskaber
Erik Jensen, Kragelund A/S
Ginneruparkitekter A/S
Harmonien Holding A/S med tilhørende 1 datterselskab
Hølgaard Ejendomme ApS
I-Gaming ApS
JH Holding A/S med tilhørende 1 datterselskab
Jørgen G. Pedersen Holding ApS
MILL-PART A/S
Mogens Jacobsen Holding A/S med tilhørende 1 dat-
terselskab
Scandinavian Avionics A/S
Sole Holding ApS med tilhørende 5 datterselskaber
Solskov Minkfarm A/S
Strandbygaard Grafisk A/S
Tage Pedersen Holding ApS
Troldglas A/S
Tækkersminde ApS med tilhørende 1 datterselskab og  
1 datterdatterselskab
Vesterby Minkfarm A/S

Næ stformand for bestyrelsen for:
Løvbjerg Ejendomme A/S med tilhørende 1 dattersel-
skab

Bestyrelsesmedlem i:
Allison A/S med tilhørende 1 datterselskab
El-Team Vest A/S
Endrupholm Invest 1 A/S med tilhørende 1 datterselskab
Endrupholm Invest 2 A/S med tilhørende 3 dattersel-
skaber
Endrupholm Invest 3 A/S
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S
Grafisk Forum A/S
GSP A/S
H. Reimar Nielsen A/S med tilhørende 1 datterselskab
Horsens Folkeblads Fond
Jyske Medier A/S
Kent Madsen Holding A/S med tilhørende 1 datterselskab
KTA Holding A/S med tilhørende 6 datterselskaber

Mølholm Holding A/S med tilhørende 1 datterselskab
Primo Holding A/S med tilhørende 1 datterselskab
Silkeborg Pallefabrik A/S
Svend Møller Hansen Holding A/S med tilhørende 1 
datterselskab og 6 datterdatterselskaber

Direktør i:
AGH I ApS
AGH II Aps
GK AGIO ApS
GK Management
Silkeborg Pallefabrik A/S

	 RUTH SCHADE

Bestyrelsesmedlem i:
Buskysminde A/S
Copenhagen Designbyg A/S
Danfrugt Skælskør A/S
Dansk Retursystem A/S
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S
Harboe Ejendomme A/S
Keldernæs A/S
Lundegård A/S
Rugbjerggård A/S
Skælskør Bryghus A/S
Visbjerggården A/S

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

	 KLAUS BENTIN

Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S

	 KEN BAMBERG ERNSTSEN

Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S

Direktør i:
M-K-S Holding ApS

	 MORTEN RASK NYMARK

Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S
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Emidan A/S
Fanmilk International A/S
Fonden Maj Invest Equity General Partner
Maj Invest Equity A/S

Direktør i:
Erik Holm Holding ApS
Equity Datterholding 2 ApS
Equity Datterholding 7 ApS (STA)
Equity Datterholding 15 ApS
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S
LDE Holding 2 ApS
LDE Holding 7 ApS
LDE Holding 15 ApS
LDE Holding 24 ApS
Maj Invest Equity A/S

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

	 HENRIK PARKHØI

Direktør i:
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S

	 STEFFEN STÆHR

Formand for bestyrelsen for:
4Labels A/S
ME 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

Direktør i:
CJ Chartering ApS
Danish Microfinance Partners General Partner ApS
Equity Datterholding 1 (GC) ApS
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S

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

DIREKTION

	 JEPPE CHRISTIANSEN

Formand for bestyrelsen for:
Maj Invest Equity A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Emlika ApS
Haldor Topsøe A/S
Kirkbi A/S
Novo A/S
Symphogen A/S

Direktør i:
Danish Microfinance Partners Management ApS
Emlika ApS
Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S

Øvrige hverv:
Danish Microfinance Partners K/S, medlem af  
investeringskomité
LD Equity 1 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 2 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 3 K/S, medlem af investeringskomité
LD Invest Vietnam K/S, medlem af investerings-
komité
Maj Invest Equity 4 K/S, medlem af investerings- 
komité
Triton Industry Board

	 ERIK HOLM

Formand for bestyrelsen for:
KK-Group A/S

Næ stformand for bestyrelsen for:
Arvid Nilssons Fond
SP Group A/S
SP Moulding A/S

Bestyrelsesmedlem i:
AO Invest A/S
Brødrene A. & O. Johansen A/S
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	 Koncern	 Moderselskab

1.000 kr. 	 Note	 2011	 2010	 2011	 2010

Renteindtægter	 3	 11.856	 7.726	 1.166	 753

Renteudgifter	 4	 (4.465)	 (2.872)	 (3)	 (11)

Netto renteindtægter	 7.391	 4.854	 1.163	 742

Udbytte af aktier m.v.		  296	 112	 56	 13

Gebyrer og provisionsindtægter		  249.489	 218.495	 584	 -

Afgivne gebyrer og provisionsudgifter	 (24.436)	 (17.613)	 (16)	 (5)

Netto rente- og gebyrindtægter	 232.740	 205.848	 1.787	 750

Kursreguleringer	 5	 2.746	 3.000	 739	 (116)

Andre driftsindtægter		  13.292	 13.173	 10.066	 11.279

Udgifter til personale og administration	 6	 (208.544)	 (177.375)	 (12.252)	 (10.039)

Af- og nedskrivninger på immaterielle 

og materielle aktiver		  (3.948)	 (2.552)	 (486)	 (44)

Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder	 -	 21	 27.043	 30.171

Resultat før skat	 36.286	 42.115	 26.897	 32.001

Skat	 7	 (9.432)	 (10.580)	 (46)	 (466)

Årets resultat		  26.854	 31.535	 26.851	 31.535

Heraf minoritetsinteressers andel		  3	 0

Anden totalindkomst

Omregning af udenlandsk enhed		  (28)	 44	 (28)	 44

Skat af anden totalindkomst		  7	 -	 7	 -

Anden totalindkomst i alt		  (21)	 44	 (21)	 44

Periodens totalindkomst  i alt	 26.833	 31.579	 26.829	 31.579

RESULTATDISPONERING

Til disposition	

Overført fra ”Andre reserver”				    9.143	 -

Årets resultat				    26.851	 31.535

I alt til disposition				    35.993	 31.535

Anvendelse af det til disposition værende beløb

Foreslået udbytte				    8.951	 -

Henlagt til ”Reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode”		  27.043	 30.170

Henlagt til egenkapital under “Overført overskud”				    -	 1.364

I alt anvendt				    35.993	 31.535

ÅRSREGNSKAB
RESULTATOPGØRELSE OG TOTALINDKOMSTOPGØRELSE
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BALANCE

	 Koncern	 Moderselskab

1.000 kr. 	 Note	 31.12.2011	 31.12.2010	 31.12.2011	 31.12.2010

AKTIVER

Kassebeholdning		  10	 5	 -	 -

Tilgodehavender hos kreditinstitutter	 8	 93.935	 147.228	 20.375	 20.676

Obligationer til dagsværdi	 9	 297.932	 237.736	 60.227	 34.924

Aktier m.v.	 10	 15.390	 24.749	 2.949	 674

Kapitalandele i associerede virksomheder	 11	 -	 538	 -	 538

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder	 12	 -	 84	 137.530	 153.623

Immaterielle aktiver	 13	 540	 1.883	 -	 -

Øvrige materielle aktiver	 14	 6.329	 997	 469	 120

Aktuelle skatteaktiver		  954	 -	 -	 -

Udskudte skatteaktiver		  -	 17	 4	 17

Andre aktiver	 15	 22.872	 27.621	 2.339	 3.968

Periodeafgrænsningsposter		  9.883	 5.010	 233	 348

Aktiver i alt		  447.845	 445.868	 224.126	 214.888
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	 Koncern	 Moderselskab

1.000 kr. 	 Note	 31.12.2011	 31.12.2010	 31.12.2011	 31.12.2010

PASSIVER

Gæld			 

Gæld til kreditinstitutter		  26	 3	 -	 -

Aktuelle skatteforpligtelser		  48	 876	 4	 209

Andre passiver	 17	 61.387	 52.073	 9.155	 4.651

Periodeafgrænsningsposter		  23.656	 21.607	 3.062	 5.100

Gæld i alt		  85.117	 74.559	 12.221	 9.960

Hensatte forpligtelser

Hensættelser til udskudt skat		  64	 322	 -	 -

Andre hensatte forpligtelser	 18	 60.719	 75.022	 -	 -

Hensatte forpligtelser i alt		  60.783	 75.344	 -	 -

Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud	 19	 90.000	 91.000	 -	 -

Efterstillede kapitalindskud i alt		  90.000	 91.000	 -	 -

Egenkapital

Aktiekapital		  44.753	 40.160	 44.753	 40.160

Akkumulerede værdiændringer			 

Akkumuleret værdiegulering af

udenlandske enheder		  23	 44	 23	 44

Andre reserver			 

Lovpligtige reserver		  -	 -	 51.009	 106.466

Øvrige reserver		  13.574	 46.971	 96.073	 46.970

Overført overskud eller underskud		  144.605	 117.754	 11.096	 11.288

Foreslået udbytte		  8.951	 -	 8.951	 -

Minoritetsinteresser		  39	 36	 -	 -

Egenkapital i alt		  211.945	 204.965	 211.905	 204.928

Passiver i alt		  447.845	 445.868	 224.126	 214.888

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 16, 20, 22, 23 og 24

BALANCE
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EGENKAPITALOPGØRELSE - KONCERN

2011					    Valutaom-	  

			  Aktie-	 Øvrige	 regnings-	 Overført	 Foreslået	 Minoritets-		

1.000 kr.	 kapital	 reserver	 reserve	 resultat	 udbytte	 interesser	 I alt

Egenkapital ultimo 2010	 40.160	 46.971	 44	 117.754	 -	 36	 204.965

Periodens resultat	 -	 -	 -	 26.851	 -	 3	 26.854

Anden totalindkomst

	 Tilbagekøbsforpligtelse

	 egne aktier	 -	 (5.000)	 -	 -	 -	 -	 (5.000)

	 Omregning af

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

	 Skat af anden 

	 totalindkomst	 -	 -	 7	 -	 -	 -	 7

Anden totalindkomst i alt	 -	 (5.000)	 (21)	 -	 -	 -	 (5.021)

Periodens totalindkomst i alt	 -	 (5.000)	 (21)	 26.851	 -	 3	 21.833

Foreslået udbytte	 -	 (8.951)	 -	 -	 8.951	 -	 -

Transaktioner med ejere

Kapitaludvidelse	 4.593	 8.338	 -	 -	 -	 -	 12.931

Køb af egne aktier	 -	 (90.347)	 -	 -	 -	 -	 (90.347)

Salg af egne aktier	 -	 60.695	 -	 -	 -	 -	 60.695

Indløsning af optioner	 -	 (18)	 -	 -	 -	 -	 (18)

Udstedelse af warrants	 -	 1.886	 -	 -	 -	 -	 1.886

Egenkapital ultimo 2011	 44.753	 13.574	 23	 144.605	 8.951	 39	 211.945
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EGENKAPITALOPGØRELSE - KONCERN

2010			   Valutaom-	  

	 Aktie-	 Øvrige	 regnings-	 Overført	 Minoritets-		

1.000 kr.	 kapital	 reserver	 reserve	 resultat	 interesser	 I alt

Egenkapital ultimo 2009	 39.886	 49.445	 -	 86.219	 -	 175.550

Periodens resultat	 -	 -	 -	 31.535	 -	 31.535

Anden totalindkomst

	 Omregning af 

	 udenlandsk enhed	 -	 -	 44	 -	 -	 44

Anden totalindkomst i alt	 -	 -	 44	 -	 -	 44

Periodens totalindkomst i alt	 -	 -	 44	 31.535	 -	 31.579

Transaktioner med ejere

Kapitaludvidelse	 274	 473	 -	 -	 -	 747

Køb af egne aktier	 -	 (4.744)	 -	 -	 -	 (4.744)

Salg af egne aktier	 -	 1.809	 -	 -	 -	 1.809

Indløsning af optioner	 -	 (12)	 -	 -	 -	 (12)

Tilgang af minoritetsinteresser	 -	 -	 -	 -	 36	 36

Egenkapital ultimo 2010	 40.160	 46.971	 44	 117.754	 36	 204.965
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2011			   Reserve for		   

			  nettoopskriv-						    

			   ning efter		  Valutaom-				  

		  Aktie-	 indre vær- 	 Øvrige	 regnings-	 Overført	 Foreslået		

1.000 kr.	 kapital	 dis metode	 reserver	 reserve	 resultat	 udbytte	 I alt

Egenkapital ultimo 2010	 40.160	 106.466	 46.970	 44	 11.288	 -	 204.928

Regulering vedrørende						    

udbytte tidligere år	 -	 (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						    

	 Tilbagekøbsforpligtelse

	 egne aktier	 -	 -	 (5.000)	 -	 -	 -	 (5.000)

	 Omregning af uden-

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

	 Skat af anden 

	 totalindkomst	 -	 -	 -	 7	 -	 -	 7

Anden totalindkomst i alt	 -	 -	 (5.000)	 (21)	 -	 -	 (5.021)

Periodens totalindkomst i alt	 -	 27.043	 (5.000)	 (21)	 (192)	 -	 21.829

Udbytte fra datterselskaber 2011	 -	 (45.000)	 45.000	 -	 -	 -	 -

Foreslået udbytte	 -	 -	 (8.951)	 -	 -	 8.951	 -

Transaktioner med ejere

Kapitaludvidelse	 4.593	 -	 8.338	 -	 -	 -	 12.932

Køb af egne aktier	 -	 -	 (90.347)	 -	 -	 -	 (90.347)

Salg af egne aktier	 -	 -	 60.695	 -	 -	 -	 60.695

Indløsning af optioner	 -	 -	 (18)	 -	 -	 -	 (18)

Udstedelse af warrants	 -	 -	 1.886	 -	 -	 -	 1.886

Egenkapital ultimo 2011	 44.753	 51.009	 96.073	 23	 11.096	 8.951	 211.905

EGENKAPITALOPGØRELSE - MODERSELSKAB
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2010		  Reserve for		   

		  nettoopskriv-					   

		  ning efter		  Valutaom-			 

	 Aktie-	 indre vær- 	 Øvrige	 regnings-	 Overført		

1.000 kr.	 kapital	 dis metode	 reserver	 reserve	 resultat	 I alt

Egenkapital ultimo 2009	 39.886	 76.296	 49.444	 -	 9.924	 175.550

Periodens resultat	 -	 30.170	 -	 -	 1.364	 31.534

Anden totalindkomst						    

	 Omregning af uden-

	 landsk enhed	 -	 -	 -	 44	 -	 44

Anden totalindkomst i alt	 -	 -	 -	 44	 -	 44

Periodens totalindkomst i alt	 -	 30.170	 -	 44	 1.364	 31.578

Transaktioner med ejere

Kapitaludvidelse	 274	 -	 473	 -	 -	 747

Køb af egne aktier	 -	 -	 (4.744)	 -	 -	 (4.744)

Salg af egne aktier	 -	 -	 1.809	 -	 -	 1.809

Indløsning af optioner	 -	 -	 (12)	 -	 -	 (12)

Egenkapital ultimo 2010	 40.160	 106.466	 46.970	 44	 11.288	 204.928

Selskabets aktiekapital består af 44.753.410 stk. aktier a kr. 1 (2010: 40.159.985).

Selskabet har netto udstedt 728.910 stk. optioner (2010: 5.380.335), der giver mulighed for at tegne en aktie. Optionerne kan 

udnyttes i to årlige perioder, første gang var i 2007 for en delmængde af de udstedte optioner. Optionerne skal senest udnyttes 

i 2012. Aftalekursen for de udstedte optioner er dagsværdien af de underliggende aktier på udstedelsestidspunktet tillagt en 

forrentning på diskontoen, opgjort på månedsbasis.

Selskabet har netto udstedt 4.000.000 stk. warrants, der giver mulighed for at erhverve en aktie, enten ved afregning med ak-

tier fra selskabets beholdning af egne aktier eller ved udstedelse af nye aktier. Warrantene kan udnyttes i to årlige perioder 

med første gang i september 2013 og sidste gang i september 2016. Aftalekursen for de udstedte warrants er dagsværdien af de 

underliggende aktier på udstedelsestidspunktet tillagt en forrentning på diskontoen, opgjort på månedsbasis.

EGENKAPITALOPGØRELSE - MODERSELSKAB
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Egne aktier	 Aktier		  I procent af

2011	 Antal stk.	 Nom. værdi	 aktiekapital

Egne aktier primo	 2.608.100	 2.608.100	 6,5 %		

Køb 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. Kapitaludvidelser i årets løb bevirker, at summen af køb og salg af egne 

aktier opgjort som procent af aktiekapitalen ikke stemmer med ultimo andelen i procent.

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratrådt i selskabet, samt i forbindelse med at Lønmodtagernes 

Dyrtidsfond og FIH Erhvervsbank A/S afhændede samtlige aktier i selskabet. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med 

nyansættelser af medarbejdere samt som et ekstraordinært tilbud til ansatte i koncernen samt én øvrig aktionær som følge af 

et større aktietilbagekøb. Værdien af årets køb og salg af egne aktier udgør netto 29.653 t.kr.

Egne aktier		  A-aktier		  B-aktier		  I alt værdi	 I procent af

2010		 Antal stk.	Nom. værdi	 Antal stk.	 Nom. værdi	 nominelt	 aktiekapital

Egne aktier primo		 685.000	 685.000	 1.347.850	 1.347.850	 2.032.850	 5,1 %

Køb af egne aktier		 209.000	 209.000	 685.500	 685.500	 894.500	 2,2 %

Salg af egne aktier		  -	 -	 (319.250)	 (319.250)	 (319.250)	 (0,8 %)

Egne aktier ultimo		 894.000	 894.000	 1.714.100	 1.714.100	 2.608.100	 6,5 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratrådt i selskabet.

Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansættelser af medarbejdere. 

Værdien af årets køb og salg af egne aktier udgør netto 2.935 t.kr.

EGENKAPITALOPGØRELSE - MODERSELSKAB



38    MAJ INVEST HOLDING A/S • ÅRSRAPPORT 2011

NOTER

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Årsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet Maj Invest Holding A/S, er aflagt i overensstemmelse med 

lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmægler-

selskaber m.fl., samt Finanstilsynets vejledninger.

For 2011 udarbejdes en totalindkomstopgørelse indeholdende valutakursomregning af primo egenkapitalen samt re-

sultatopgørelsen i udenlandske enheder fra funktionelle valutaer til DKK.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til tidligere år.

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 på anden måde har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, således at ensartede indtægter og omkostninger samt aktiver og 

passiver sammenlægges. Koncerninterne indtægter og udgifter, mellemværender samt interne gevinster og tab ved 

transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

De regnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

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

tervirksomhedens regnskabsmæssige indre værdi.

Indregning og måling

Alle indtægter og udgifter, der vedrører regnskabsperioden, indregnes i resultatopgørelsen, uanset betalingstids-

punktet.

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

vets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå selskabet, og for-

pligtelsens værdi kan måles pålideligt. 

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser som be-

skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

balancedagen, men inden regnskabet aflægges, som be- eller afkræfter forhold, som er opstået på balancedagen. 

Fremmed valuta

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

Note 1 fortsat

Monetære poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for valutaen på 

balancedagen.

Ikke-monetære poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet på basis af kostprisen, omregnes til dan-

ske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Ikke-monetære poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet på basis af dagsværdien, omregnes til 

danske kroner efter lukkekursen på balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgørelsen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til dagsværdi. 

Ændringer i dagsværdien indregnes løbende i resultatopgørelsen.

Koncerninterne transaktioner

Handel med værdipapirer og rådgivningshonorarer sker til markedspriser. Øvrige koncerninterne ydelser afregnes på 

omkostningsdækkende basis.

Omregning af udenlandske enheder

Resultatopgørelsen for udenlandske associerede virksomheder og dattervirksomheder, der er selvstændige enheder, 

omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilsvarende gennemsnitskurs.

Balanceposter omregnes til balancedagens kurs. Valutakursreguleringer, der opstår ved omregning af egenkapitalen 

primo året, samt valutakursreguleringer, der opstår som følge af omregning af resultatopgørelsen fra de udenlandske 

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

Skat

Skat af årets resultat, som består af årets aktuelle skat og årets udskudte skat, indregnes i resultatopgørelsen med den 

del, der kan henføres til årets resultat, og direkte på egenkapitalen med den del, der kan henføres til egenkapitaltrans-

aktioner. Ændringer i udskudt skat som følge af ændringer i skattesatserne indregnes i resultatopgørelsen. 

Der afsættes såvel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering. 

Selskabet er sambeskattet med samtlige dattervirksomheder hjemhørende i Danmark. Skatteeffekten af sambeskat-

ningen fordeles på såvel overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skattepligtige 

indkomster. De sambeskattede selskaber indgår i acontoskatteordningen. 

Hensættelser til udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af alle midlertidige forskelle mellem 

regnskabsmæssige og skattemæssige værdier 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 måles efter gældende skatteregler og med den skattesats, der forventes at være gældende, når de midlertidige 

forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og –forpligtelser præsenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
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NOTER

Note 1 fortsat

RESULTATOPGØRELSEN

Renter, udbytter, gebyrer og provisioner

Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes og indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der 

vedrører regnskabsperioden.

Udbytter indregnes i resultatopgørelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af acontoudbytter. 

Performancemæssigt forvaltningshonorar indtægtsføres, når selskabet har erhvervet ret til at modtage dette. Frem til er-

hvervelse af retten hertil omtales forholdet under ”Eventualaktiver”.

Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indtægter for ydelser over for kunder.

Kursreguleringer

Forskellen mellem værdipapirers dagsværdi og bogført værdi indregnes som kursreguleringer.

Andre driftsindtægter

Andre driftsindtægter omfatter regnskabsposter af sekundær karakter i forhold til virksomhedens hovedaktivitet, herun-

der honorarer fra selskaber, for hvilke der udføres administrative opgaver. Andre driftsindtægter periodiseres, i takt med 

at de optjenes og indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration

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

kostninger til ikke-gennemførte investeringer i LD Equity-regi, som koncernen kontraktlig er forpligtet til at afholde, ad-

vokat- og revisionshonorarer samt øvrige administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder

Den forholdsmæssige andel af nettoresultatet for året i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes 

som resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Værdipapirer

Værdipapirer indregnes til dagsværdi. Dagsværdien for børsnoterede værdipapirer fastsættes til lukkekursen på balan-

cedagen. Dagsværdien af udtrukne børsnoterede obligationer opgøres til nutidsværdien af obligationerne. Dagsværdien 

af unoterede kapitalandele fastsættes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem uafhængige 

parter. Afregningsdagen anvendes som indregningsdato. Værdiændringer 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 måles efter den indre værdis metode. 

Den forholdsmæssige ejerandel af virksomhedens regnskabsmæssige indre værdi opgjort med udgangspunkt i dagsvær-
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Note 1 fortsat

dien af de identificerbare nettoaktiver på anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i associerede og 

tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder henlægges via overskudsdis-

poneringen til reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver. Reser-

ver reduceres med udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevægelser i dattervirksom-

hederne.

Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder indregnes under anden totalindkomst. 

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver består af et børshandelssystem, et porteføljestyringssystem samt it-software. Immaterielle aktiver 

måles til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineært over den forventede brugstid eller 

den kontraktmæssige bundne periode, som er fastsat til:

- Børshandelssystem	 :  60 måneder

- It-software og porteføljestyringssystem	 :  24 - 36 måneder

Øvrige materielle aktiver

Øvrige materielle aktiver måles til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineært over deres 

forventede brugstid, som er fastsat til:

- It	 :  36 måneder

- Inventar	 :  36 måneder

Genindvindingsværdi

Den regnskabsmæssige værdi af immaterielle aktiver og øvrige materielle aktiver gennemgås årligt for at afgøre, om 

der er indikation af værdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfældet, gennemføres 

en nedskrivningstest til afgørelse af, om genindvindingsværdien er lavere end den regnskabsmæssige værdi, og aktivet 

nedskrives til denne lavere genindvindingsværdi. Genindvindingsværdien for aktivet opgøres som den højeste værdi af 

nettosalgsprisen og kapitalværdien.

Andre aktiver

Indtægter, der først forfalder efter regnskabsperiodens udløb, samt tilgodehavende renter optages som andre aktiver. Væ-

sentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12 måneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til 

nutidsværdi på balancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.

Positiv dagsværdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre aktiver.

Periodeafgrænsningsposter

Forudbetalte omkostninger vedrørende efterfølgende regnskabsperioder optages som periodeafgrænsningsposter. Perio-

deafgrænsningsposter måles til kostpris.
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Andre passiver

Andre passiver måles til nettorealisationsværdi. 

Udgifter, der først forfalder efter regnskabsperiodens udløb, samt skyldige renter optages som andre passiver. Negativ 

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

Periodeafgrænsningsposter

Indtægter, der er indgået før balancetidspunktet, men som vedrører efterfølgende regnskabsperioder, optages som perio-

deafgrænsningsposter. Periodeafgrænsningsposter måles til kostpris.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser vedrører forpligtelser, som er uvisse med hensyn til størrelse eller tidspunkt for afvikling. Når det 

er sandsynligt, at forpligtelsen vil medføre et træk på virksomhedens økonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan måles 

pålideligt, indregnes den hensatte forpligtelse.

Værdien af de fremtidige forpligtelser måles til nutidsværdien, i det omfang diskonteringen er af væsentlig betydning for 

måling af størrelsen af den hensatte forpligtelse. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af forplig-

telserne.

Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud er gældsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapital, som i tilfælde af Fondsmæglersel-

skabet Maj Invest A/S’ likvidation eller konkurs først fyldestgøres efter de almindelige kreditorkrav.  

Efterstillede kapitalindskud medregnes i koncernens basiskapital.

Efterstillede kapitalindskud måles til amortiseret kostpris. 

Egenkapital

Præmier for udstedte optioner og warrants samt indløsning af optioner og warrants på selskabets aktier indregnes som 

en ændring på egenkapitalen under andre reserver.

Forpligtelse til tilbagekøb af aktier i tilfælde af medarbejderes fratræden fragår egenkapitalen og afsættes som gæld un-

der andre passiver. Gælden opgøres til det beløb, som selskabet i henhold til den indgåede ejeraftale kan forpligtes til at 

tilbagekøbe under hensyntagen til koncernens og virksomhedens solvensmæssige forhold.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsværdien som en ændring direkte på egenkapitalen 

under posten ”Øvrige reserver”.

Foreslået udbytte indregnes som en forpligtelse på tidspunktet for vedtagelse på den ordinære generalforsamling (dekla-

reringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egenkapitalen.

NOTER

Note 1 fortsat
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Note 2 Hoved- og nøgletal - Koncern (5-års oversigt)

RESULTATOPGØRELSE

1.000 kr.	 2011 	 2010 	 2009	 2008	 2007

Netto rente- og gebyrindtægter 	 232.740	 205.848	 189.219 	 194.392	 141.680

Kursreguleringer	 2.746	 3.000	 6.266	 2.765	 5.667

Udgifter til personale og administration	 (208.544)	 (177.375)	 (162.231)	 (163.278)	 (131.275)

Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder	 -	 21	 8	 (1.250)	 -

Årets resultat	 26.854	 31.535	 32.642	 30.452	 17.937

BALANCE

Egenkapital	 211.945	 204.965	 175.551	 145.133	 111.210

Aktiver i alt	 447.845	 445.868	 411.527	 350.201	 278.550

NØGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning før skat 	 17,4 %	 22,1 %	 27,2 %	 32,1 %	 23,9 %

Egenkapitalforrentning efter skat	 12,9 %	 16,6 %	 20,4 %	 23,8 %	 17,9 %

Indtjening pr. omkostningskrone	 1,17	 1,23	 1,27	 1,25	 1,18

Omkostningsprocent	 85,4 %	 81,0 %	 79,0 %	 80,0 %	 84,7 %

Kernekapitalprocent	 36,2 %	 41,2 %	 43,2 %	 42,8 %	 40,1 %

Solvensprocent	 49,8 %	 56,8 %	 62,4 %	 65,5 %	 67,5 %

Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav	 6,23	 7,10	 7,79	 8,19	 8,43

 

Nøgletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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Note 2 Hoved- og nøgletal - Moderselskab (5-års oversigt)

RESULTATOPGØRELSE

1.000 kr.	 2011 	 2010 	 2009	 2008	 2007

Netto rente- og gebyrindtægter 	 1.787	 750	 663 	 880	 781

Kursreguleringer	 739	 (116)	 4	 (7)	 3.000

Udgifter til personale og administration	 (12.252)	 (10.039)	 (9.109)	 (6.678)	 (6.338)

Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder	 27.043	 30.171	 31.335	 27.804	 13.471

Årets resultat	 26.851	 31.535	 32.642	 30.452	 17.937

BALANCE

Egenkapital	 211.905	 204.928	 175.551	 145.133	 111.210

Aktiver i alt	 224.126	 214.888	 183.493	 151.988	 115.611

NØGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning før skat 	 12,9 %	 16,8 %	 20,7 %	 24,4 %	 19,4 %

Egenkapitalforrentning efter skat	 12,9 %	 16,6 %	 20,4 %	 23,8 %	 17,9 %

Indtjening pr. omkostningskrone	 3,11	 4,17	 4,60	 5,62	 4,03

Omkostningsprocent	 32,1 %	 24,0 %	 21,8 %	 17,8 %	 24,8 %

Kernekapitalprocent	 165,9 %	 107,5 %	 95,5 %	 97,4 %	 94,9 %

Solvensprocent	 165,9 %	 107,5 %	 95,5 %	 97,4 %	 94,9 %

Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav	 20,73	 13,44	 11,94	 12,18	 11,86

 

Nøgletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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	 Koncern		  Moderselskab

1.000 kr.	 2011	 2010	 2011	 2010

Note 3 Renteindtægter

Tilgodehavender hos kreditinstitutter	 812	 2.509	 150	 431

Obligationer	 10.784	 5.186	 1.036	 331

Afledte finansielle instrumenter i alt	 (0)	 (18)	 (20)	 (9)

Heraf valutakontrakter	 (0)	 (18)	 (20)	 (9)

Øvrige renteindtægter	 260	 49	 -	 0

I alt renteindtægter	 11.856	 7.726	 1.166	 753

Note 4 Renteudgifter

Kreditinstitutter	 (1)	 (3)	 -	 -

Efterstillede kapitalindskud	 (3.748)	 (2.815)	 -	 -

Øvrige renteudgifter	 (716)	 (54)	 (3)	 (11)

I alt renteudgifter	 (4.465)	 (2.872)	 (3)	 (11)

Note 5 Kursreguleringer af

Obligationer	 (1.720)	 (1.484)	 658	 (108)

Aktier m.v.	 1.888	 7.091	 34	 (8)

Valuta	 102	 539	 68	 (21)

Afledte finansielle instrumenter	 2.476	 (3.146)	 (21)	 21

I alt kursreguleringer	 2.746	 3.000	 739	 (116)

Note 6 Udgifter til personale og administration

Vederlag til bestyrelse:

Bestyrelse, fast vederlag	 (1.575)	 (1.306)	 -	 -

Bestyrelse, variabelt vederlag	 -	 -	 -	 -

I alt	 (1.575)	 (1.306)	 -	 -

Løn til direktion:

Direktion, fast løn	 (12.553)	 (9.132)	 (1.732)	 (1.683)

Direktion, variabel løn	 (1.969)	 (3.611)	 (303)	 (603)

I alt	 (14.522)	 (12.743)	 (2.035)	 (2.286)

Løn til risikotagere:

Risikotagere, fast løn	 (2.653)	 -	 -	 -

Risikotagere, variabel løn	 (200)	 -	 -	 -

I alt	 (2.853)	 -	 -	 -
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	 Koncern		  Moderselskab

1.000 kr.	 2011	 2010	 2011	 2010

Personaleudgifter:

Lønninger	 (124.767)	 (100.241)	 (5.628)	 (4.499)

Pensioner	 (4.857)	 (6.088)	 (467)	 (439)

Udgifter til social sikring og afgifter baseret på lønsum	 (14.571)	 (11.673)	 (37)	 (29)

I alt	 (144.195)	 (118.002)	 (6.132)	 (4.967)

Øvrige administrationsudgifter	 (45.399)	 (45.324)	 (4.085)	 (2.786)

I alt udgifter til personale og administration	 (208.544)	 (177.375)	 (12.252)	 (10.039)

Antal personer i: Bestyrelse 8 (2010: 8), direktion 4 (2010: 3), risikotagere 3 (2010: -).

En direktør har fri bil.

Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebonus/carried interest.

	 Jeppe Christiansen	 Erik Holm	 Henrik Parkhøi	 Steffen Stæhr

- = 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	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -	 -

I modervirksomheden er antallet af ansatte, hvis aktiviteter har væsentlig indflydelse på virksomhedens risikoprofil 

(risikotagere), én person, og en offentliggørelse af honorarer til risikotagere vil medføre, at personens individuelle løn 

derved offentliggøres. Som følge heraf er honoraret for risikotagere ikke oplyst for modervirksomheden, og honoraret 

på koncernniveau er i denne note derfor identisk med honoraret for risikotagere i Fondsmæglerselskabet Maj Invest 

A/S, der består af 3 personer, hvoraf den ene person tillige er risikotager i modervirksomheden.

Risikotagere blev først fastsat af bestyrelsen i 2011. Der er ikke fastsat risikotagere for 2010, hvorfor virksomheden 

ikke har de fornødne data for 2010. Der er derfor ikke sammenligningstal for denne gruppe.
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	 Koncern		  Moderselskab

1.000 kr.	 2011	 2010	 2011	 2010

Antal beskæftigede

Gennemsnitligt antal beskæftigede omregnet

til fuldtidsbeskæftigede	 	 88	 82	 8	 7

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Lovpligtig revision af årsregnskabet	 (496)	 (307)	 (85)	 (82)

Andre erklæringsopgaver med sikkerhed	 (90)	 -	 (30)	 -

Skatterådgivning	 (277)	 -	 (153)	 -

Andre ydelser	 (14)	 (649)	 -	 (347)

I alt honorar til

generalforsamlingsvalgt revisor	 (877)	 (956)	 (268)	 (429)

Note 7 Skat

Aktuel skat af årets indkomst	 (9.641)	 (11.035)	 (25)	 (462)

Regulering af udskudt skat	 240	 (20)	 (13)	 (5)

Efterregulering af tidligere års beregnet skat	 (31)	 475	 (8)	 1

I alt skat	 (9.432)	 (10.580)	 (46)	 (466)

Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent	 25,0 %	 25,0 %	 25,0 %	 25,0 %

Efterregulering af tidligere års beregnet skat	 0,1 %	 (1,1 %)	 0,0 %	 (0,0 %)

Regulering for ikke-skattemæssige poster	 0,9 %	 0,1 %	 0,3 %	 (0,0 %)

Regulering for resultat af kapitalandele

i associerede og tilknyttede virksomheder	 0,0 %	 (0,0 %)	 (25,2 %)	 (23,6 %)

I alt effektiv skatteprocent	 26,0 %	 24,0 %	 0,2 %	 1,4 %

Udskudt skat vedrører immaterielle og øvrige materielle aktiver. 

Note 8 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 

Tilgodehavender på anfordring	 93.935	 126.655	 20.375	 20.676

Tilgodehavender til og med 3 måneder	 -	 20.573	 -	 -

I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter	 93.935	 147.228	 20.375	 20.676

NOTER

Note 6 fortsat
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	 Koncern	 Moderselskab

1.000 kr.	 31.12.2011	 31.12.2010	 31.12.2011	 31.12.2010

Note 9 Obligationer til dagsværdi

Andre realkreditobligationer	 221.276	 160.270	 30.000	 -

Statsobligationer	 6.857	 7.619	 -	 -

Øvrige obligationer	 69.799	 69.847	 30.227	 34.924

I alt obligationer til dagsværdi	 297.932	 237.736	 60.227	 34.924

Koncernen har ultimo 2011 stillet obligationer til en kursværdi af 47,2 mio. kr. (2010: 62,9 mio. kr.) til sikkerhed for de-

rivathandel og børshandel.

Renterisiko	              3.696	 2.468	 431	 382

Note 10 Aktier m.v. til dagsværdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret

på Nasdaq OMX Copenhagen A/S	 12.441	 22.545	 -	 -

Aktier noteret på andre børser	 -	 1.530	 -	 -

Unoterede aktier optaget til dagsværdi	 2.949	 674	 2.949	 674

I alt aktier m.v.	 15.390	 24.749	 2.949	 674

Note 11 Kapitalandele i associerede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo	 471	 471	 471	 471

Tilgang	 179	 -	 179	 -

Afgang	 (650)	 -	 (650)	 -

Samlet anskaffelsespris ultimo	 -	 471	 -	 471

Op- og nedskrivninger primo	 67	 7	 67	 7

Valutakursregulering	 (67)	 44	 (67)	 44

Årets resultat	 (374)	 16	 (374)	 16

Afgang	 374	 -	 374	 -

Op- og nedskrivninger ultimo	 -	 67	 -	 67

Bogført værdi ultimo	 -	 538	 -	 538

Bogført værdi primo	 538	 478	 538	 478



NOTER 

	 Koncern		  Moderselskab

1.000 kr.	 31.12.2011	 31.12.2010	 31.12.2011	 31.12.2010

Note 12 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 

Samlet anskaffelsespris primo	 80	 -	 84.679	 84.635

Tilgang	 -	 80	 1.806	 44

Afgang	 (80)	 -	 -	 -

Samlet anskaffelsespris ultimo	 -	 80	 86.485	 84.679

Op- og nedskrivninger primo	 4	 -	 68.943	 76.289

Valutakursregulering	 -	 -	 39	 -

Årets resultat	 -	 4	 27.417	 30.155

Udbytte	 -	 -	 (45.000)	 (37.500)

Andre kapitalbevægelser	 -	 -	 (354)	 -

Tilbageførte op- og nedskrivninger	 (4)	 -	 -	 -

Op- og nedskrivninger ultimo	 -	 4	 51.045	 68.944

Bogført værdi ultimo	 -	 84	 137.530	 153.623

Bogført værdi primo	 84	 -	 153.623	 160.924

Note 13 Immaterielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo	 5.420	 5.304	 -	 -

Tilgang	 706	 116	 354	 -

Samlet anskaffelsespris ultimo	 6.126	 5.420	 354	 -

Af- og nedskrivninger primo	 (3.537)	 (1.844)	 -	 -

Årets afskrivninger	 (1.695)	 (1.693)	 -	 -

Årets nedskrivninger	 (354)	 -	 (354)	 -

Af- og nedskrivninger ultimo	 (5.586)	 (3.537)	 (354)	 -

Bogført beholdning ultimo	 540	 1.883	 -	 -

Bogført værdi primo	 1.883	 3.460	 -	 -

Note 14 Øvrige materielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo	 3.862	 3.196	 422	 309

Tilgang	 7.226	 704	 481	 113

Afgang	 (38)	 (38)	 -	 -

Samlet anskaffelsespris ultimo	 11.050	 3.862	 903	 422

Af- og nedskrivninger primo	 (2.865)	 (2.044)	 (302)	 (258)

Årets afskrivninger	 (1.894)	 (859)	 (132)	 (44)

Tilbageførte afskrivninger	 38	 38	 -	 -

Af- og nedskrivninger ultimo	 (4.721)	 (2.865)	 (434)	 (302)

Bogført beholdning ultimo	 6.329	 997	 469	 120

Bogført værdi primo	 997	 1.152	 120	 51

ÅRSREGNSKAB    49 
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	 Koncern		  Moderselskab

1.000 kr.	 31.12.2011	 31.12.2010	 31.12.2011	 31.12.2010

Note 15 Andre aktiver

Forskellige debitorer	 12.124	 14.081	 84	 601

Positiv dagsværdi af afledte finansielle

instrumenter m.v.	 2.591	 1.683	 14	 589

Tilgodehavende renter	 6.092	 9.259	 778	 1.881

Andre aktiver	 2.065	 2.598	 1.463	 897

I alt andre aktiver	 22.872	 27.621	 2.339	 3.968

Under forskellige debitorer indgår mellemværende 

med tilknyttede virksomheder med	 	              -	  -	 84	 147

Note 16 Eventualaktiver

Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S har indgået en række investeringsrådgivningsaftaler, som indebærer betaling 

af et performanceafhængigt forvaltningshonorar. Dette indebærer, at når der opnås et afkast ud over et aftalt niveau, 

kan Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som performanceafhæn-

gigt forvaltningshonorar. Disse honorarer opgøres typisk kvartalsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling også, dog 

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

Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S har forpligtet sig til at anvende mindst 50 pct. af performanceafhængigt forvalt-

ningshonorar for equityfondene til en incitamentsordning for ansatte i selskabet. Pr. 31. december 2011 kan perfor-

manceafhængigt forvaltningshonorar opgøres til ca. 169 mio. kr. (pr. 31. december 2010: ca. 102 mio. kr.) efter reserva-

tion af incitamentsforpligtelser, skat m.v.

Note 17 Andre passiver

Forskellige kreditorer	 17.415	 17.409	 439	 1.336

Negativ dagsværdi af afledte finansielle

instrumenter m.v.	 3.603	 702	 0	 7

Skyldige renter og provision	 1.124	 493	 0	 11

Tilbagekøbsforpligtelse egne aktier	 5.000	 -	 5.000	 -

Øvrige passiver	 34.245	 33.469	 3.716	 3.297

I alt andre passiver	 61.387	 52.073	 9.155	 4.651

Under forskellige kreditorer indgår mellemværende 

med tilknyttede virksomheder med	 	              -	 -	 -	 -

Note 18 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrører incitamentsforpligtelser af indtægtsført performanceafhængige forvaltnings-

honorarer.
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	 Koncern		  Moderselskab

1.000 kr.	 31.12.2011	 31.12.2010	 31.12.2011	 31.12.2010

Note 19 Efterstillede kapitalindskud

Hybrid kernekapital:

Variabelt forrentet stående lån i DKK -		

uamortisabelt (optaget 13.11.2006) (A)	 10.000	 10.000	 -	 -

I alt hybrid kernekapital	 10.000	 10.000	 -	 -

Supplerende kapital:		

Variabelt forrentet stående lån i DKK med		

forfald 01.10.2022 (optaget 29.07.2011) (B)	 40.000	 -	 -	 -

Variabelt forrentet stående lån i DKK med

forfald 01.10.2022 (optaget 29.07.2011) (B)	 40.000	 -	 -	 -

Variabelt forrentet stående lån i DKK med		

forfald 01.11.2014 (optaget 28.02.2006) (C)	 -	 5.000	 -	 -

Variabelt forrentet stående lån i DKK med

forfald 01.11.2015 (optaget 13.11.2006) (D)	 -	 76.000	 -	 -

I alt supplerende kapital	 80.000	 81.000	 -	 -

I alt efterstillede kapitalindskud	 90.000	 91.000	 -	 -

Hele den efterstillede kapital kan medregnes i basiskapitalen.

(A) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 2,25 procentpoint frem til 01.02.2017. Herefter bliver forrentningen 3 mdr. CI-

BOR plus 3,25 procentpoint. Renteudgifter for 2011 udgør 374 t.kr. (2010: 359 t.kr.).

(B) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 4,0 procentpoint. Lånet kan førtidsindfries fra 29.07.2016. Renteudgifter for 2011 

udgør 1.896 t.kr. (2010: 0 t.kr.).

(C) Lånet er førtidsindfriet i 2011. Renteudgifter for 2011 udgør 89 t.kr. (2010: 149 t.kr.).

(D) Lånet er førtidsindfriet i 2011. Renteudgifter for 2011 udgør 1.390 t.kr. (2010: 2.307 t.kr.).

Note 20 Eventualforpligtelser

Garantier m.v.:

Øvrige garantier (indeståelse over for		

Indskydergarantifonden)	 503	 542	 -	 -

I alt garantier m.v.	 503	 542	 -	 -

Andre eventualforpligtelser:		

Øvrige forpligtelser (tilsagn om investering i		

kapitalfonde)	 41.661	 2.744	 41.611	 2.744

I alt andre eventualforpligtelser	 41.661	 2.744	 41.611	 2.744
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Note 20 fortsat

Selskabet er fællesregistreret for moms og lønsumsafgift med Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S og hæfter solidarisk 

herfor. Selskabet indgår tillige i sambeskatningskreds med samtlige koncernselskaber hjemmehørende i Danmark.

Selskabet har med virkning fra 1. april 2011 indgået aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18. Aftalen kan opsiges af 

hver af parterne med seks måneders varsel, dog tidligst 1. oktober 2016 fra selskabets side. Fra udlejers side tidligst fra 

1. oktober 2021.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udgør:

	 Koncern		  Moderselskab

1.000 kr.	 31.12.2011	 31.12.2010	 31.12.2011	 31.12.2010

Inden for 1 år	 4.466	 3.300	 670	 495

Mellem 1 år og 5 år	 17.608	 18.407	 2.641	 2.761

Efter 5 år	 -	 3.667	 -	 550

I alt	 22.074	 25.374	 3.311	 3.806

		

Note 21 Basiskapital og solvensprocent

Egenkapital	 211.945	 204.965	 211.905	 204.928

I alt kernekapital	 211.945	 204.965	 211.905	 204.928

Primære fradrag

Foreslået udbytte	 (8.951)	 -	 (8.951)	 -

Immaterielle aktiver	 (540)	 (1.883)	 -	 -

Udskudte aktiverede skatteaktiver	 -	 (18)	 (5)	 (18)

Kernekapital efter primære fradrag	 202.454	 203.064	 202.949	 204.910

Hybrid kernekapital	 10.000	 10.000	 -	 -

I alt kernekapital (inkl. hybrid

kernekapital) efter fradrag	 212.454	 213.064	 202.949	 204.910

Supplerende kapital	 80.000	 81.000	 -	 -

I alt basiskapital efter fradrag	 292.454	 294.064	 202.949	 204.910



NOTER 

Note 22 Koncernoversigt

Konsoliderede dattervirksomheder

Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S, København		

Maj Invest Equity A/S, København

Danish Microfinance Partners Management ApS, København

Management Equity Vietnam I ApS, København

ME Vietnam Management Consultancy LLC,  

Ho Chi Minh City, Vietnam

Egenkapital og resultat vedrørende Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity A/S, Danish Microfi-

nance Partners Management ApS samt Management Equity Vietnam I ApS er baseret på selskabernes seneste god-

kendte årsrapport.

Egenkapital og resultat vedrørende ME Vietnam Management Consultancy LLC er baseret på et urevideret regnskab.

Note 23 Nærtstående parter og ejerforhold

Øvrige nærtstående parter

Koncernens nærtstående parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede familiemedlemmer. 

Nærtstående parter omfatter endvidere selskaber, hvor førnævnte personer har væsentlige interesser. Bestyrelsesfor-

manden er direktør i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, som er kunde i Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S. 

Alle ydelser afregnes på markedsvilkår. Bestyrelsesnæstformanden er direktør i PKA A/S, som administrerer pensi-

onskasser, som er aktionær i Maj Invest Holding A/S, og som er kunde i Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S. Der er 

indgået aftaler om at yde investeringsrådgivning m.m., og aftalerne er indgået på markedsbaserede vilkår.

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

familiemedlemmer eller selskaber, som de har væsentlige interesser i. Bestyrelsesformanden ejer aktier i Maj Invest 

Holding A/S. Direktionen og de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har tegnet aktier og aktieoptioner i Maj In-

vest Holding A/S. Direktionen har derudover købt warrants i Maj Invest Holding A/S til dagsværdi.

Ejerforhold

Følgende aktionærer er noteret i selskabets fortegnelse over aktiebesiddelser omfattet af selskabslovens § 55 og § 56 

som aktionærer, der besidder minimum 5 pct. af selskabskapitalen eller minimum 5 pct. af selskabskapitalens stem-

merettigheder (ikke reguleret for egne aktier):

Pensionskassen for Sygeplejersker, Hellerup

Maj Invest Holding A/S, København

Adm. direktør Jeppe Christiansen, Virum

Realdania, København

	  	 	 Resultat

	 Ejerandel	 Egenkapital	 efter skat

	 100 %	 135.295	 26.717

	 100 %	 727	 (179)

	

	 55 %	 88	 8

	 100 %	 304	 14

	

	 100 %	 1.157	 143
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Note 24 Finansielle instrumenter og risici

Målsætninger og risikopolitikker

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 af risici. Retningslinjerne er under-

støttet af en række forretningsgange og procedurer. Bestyrelsen har herudover fastsat en række politikker inden for 

blandt andet markedsrisici, likviditet, kredit, forsikringsmæssig afdækning af risici, samt operationelle risici. Ret-

ningslinjerne og de fastsatte politikker er understøttet af en række forretningsgange og procedurer. Samlet udgør det 

koncernens risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af risici på forskellige niveauer i 

koncernen, således at der løbende kan foretages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens kapi-

tal- 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 

indgår forretninger, og de afdelinger, som styrer og overvåger de forskellige typer af risici. 

Koncernens markedsrisici er primært relateret til aktiviteterne i datterselskabet Fondsmæglerselskabet Maj Invest 

A/S inden for børsområdet samt til den placering af koncernens overskudslikviditet, som primært foretages i obligati-

oner og på aftaleindlån.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrørende markedsrisiko for følgende områder, som der må ageres in-

den for:

	 Maksimal ramme samt bindingsperiode for aftaleindlån. 

	 Maksimal modificeret varighed for eksponeringer i obligationer, herunder delrammer for eksponeringer i de en-

kelte obligationstyper. 

	 Maksimal samlet renterisiko for de samlede eksponeringer.

	 Maksimal ramme for valutarisiko for enkeltvalutaer samt en samlet ramme for valutaeksponering.

	 Maksimal ramme for aktierisiko, herunder delrammer for eksponeringer i enkeltaktier og brancher.

	 Derivater indgår i rammerne for de underliggende aktiver.

Direktionen har videredelegeret en del heraf til børsområdet, som er ansvarlig for styring af valuta- og aktierisiko.

Valutarisiko er begrænset af rammer for enkeltvalutaer og for en samlet valutaeksponering.  Der anvendes valutaterminsfor-

retninger til afdækning af obligationer i USD. Valutarisikoen befinder sig på et meget beskedent niveau i forhold til koncer-

nens egenkapital og basiskapital.

		

Ultimo 2011		  Valutakurs-	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Koncern - valutapositioner	 1.000 kr.	 risiko *)	 egenkapital	 basiskapital

Lange positioner i valuta	 43.174	 1.141	 0,54 %	 0,39 % 

Korte positioner i valuta	 0	 0	 0,00 %	 0,00 %

Netto	 43.174	 1.141	 0,54 %	 0,39 % 

*) Ændring på 2,25 % for EUR og 12 % for øvrige valutaer. Ændringen er i henhold til Finanstilsynets vejledning om 

solvensbehov til stress af markedsrisici.
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Note 24 fortsat

Ultimo 2010		  Valutakurs-	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Koncern - valutapositioner	 1.000 kr.	 risiko *)	 egenkapital	 basiskapital

Lange positioner i valuta	 10.698	 470	 0,23 %	 0,16 % 

Korte positioner i valuta	 0	 0	 0,00 %	 0,00 %

Netto	 10.698	 470	 0,23 %	 0,16 % 

*) Ændring på 2,25 % for EUR og 12 % for øvrige valutaer. Ændringen er i henhold til Finanstilsynets vejledning om 

solvensbehov til stress af markedsrisici.

Ultimo 2011		  Valutakurs-	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Maj Invest Holding A/S - valutapositioner	 1.000 kr.	 risiko *)	 egenkapital	 basiskapital

Lange positioner i valuta	 29.175	 769	 0,36 %	 0,34 % 

Korte positioner i valuta	 0	 0	 0,00 %	 0,00 %

Netto	 29.175	 769	 0,36 %	 0,34 % 

*) Ændring på 2,25 % for EUR og 12 % for øvrige valutaer. Ændringen er i henhold til Finanstilsynets vejledning om 

solvensbehov til stress af markedsrisici.

Ultimo 2010		  Valutakurs-	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Maj Invest Holding A/S - valutapositioner	 1.000 kr.	 risiko *)	 egenkapital	 basiskapital

Lange positioner i valuta	 422	 50	 0,02 %	 0,02 % 

Korte positioner i valuta	 (20)	 (2)	 0,00 %	 0,00 %

Netto	 402	 48	 0,02 %	 0,02 %

*) Ændring på 2,25 % for EUR og 12 % for øvrige valutaer. Ændringen er i henhold til Finanstilsynets vejledning om 

solvensbehov til stress af markedsrisici.

Rammerne for aktierisiko er begrænset af positioner i enkeltaktier, udvalgte brancher og en samlet aktieeksponering. 

For aktiederivater er der selvstændige begrænsninger, ligesom positionerne indgår i rammerne for den generelle ak-

tierisiko. 

Børsområdet i datterselskabet Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S er en central del af virksomhedens forretnings-

grundlag, hvorfor der er investeret betydelige ressourcer i identifikation af risici samt styring og kontrol af børsområ-

dets aktiviteter. Der foretages løbende investeringer i it-systemerne til underbygning heraf.

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

ner og positioner i systemet. Handelssystemet er integreret med økonomisystemet, som forestår bogføringen af hand-

ler. Såvel udtræk fra handelssystemet som økonomisystemet danner grundlag for den videre rapportering til ledelsen 

og Finanstilsynet.
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Ultimo 2011	 Dagsværdi	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Koncern - aktierisici (kursfald på 30 %) 	 1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK

Børsnoterede danske aktier	 2.101	 0,99 %	 0,72 % 

Futures	 (428)	 (0,20 %)	 (0,15 %) 

Optioner	 (976)	 (0,46 %)	 (0,33 %)

Investeringsforeningsbeviser	 1.220	 0,58 %	 0,42 %

I alt DKK	 1.917	 0,90 %	 0,66 % 

Positioner i EUR

Futures DAX	 (660)	 (0,31 %)	 (0,23 %)

I alt EUR	 (660)	 (0,31 %)	 (0,23 %)

Positioner i USD

Aktier	 -	  -	  -

I alt USD	 -	  -	  -

Aktierisici i alt (kursfald på 30 %)	 1.257	 0,59 %	  0,43%

Aktierisici er beregnet ud fra et kursfald på 30 % i henhold til Finanstilsynets vejledning om solvensbehov til stress af 

markedsrisici.

		

Ultimo 2010	 Dagsværdi	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Koncern - aktierisici (kursfald på 30 %) 	 1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK

Børsnoterede danske aktier	 3.830	 1,87 %	 1,30 %  

Futures	 (2.472)	 1,21 %	 0,84 % 

Optioner	 (1.963)	 (0,96 %)	 (0,66 %)

Investeringsforeningsbeviser	 720	 0,35 %	 0,24 %

I alt DKK	 115	 0,06 %	 0,04 % 

Positioner i EUR

Futures DAX	 -	 -	 -

I alt EUR	 -	 -	 -

Positioner i USD

Aktier	 459	 0,22 %	 0,16 %

I alt USD	 459	 0,22 %	 0,16 %

Aktierisici i alt (kursfald på 10 %)	 574	 0,28 %	 0,20 %

Aktierisici er beregnet ud fra et kursfald på 30 % i henhold til Finanstilsynets vejledning om solvensbehov til stress af 

markedsrisici.

NOTER

Note 24 fortsat



Ultimo 2011 - Maj Invest Holding A/S 	 Dagsværdi	 I pct. af ult.	 I pct. af ult

Aktierisici (kursfald på 30 %) 	 1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK 

Børsnoterede danske aktier	 522	 0,25 %	 0,26 %

I alt DKK	 522	 0,25 %	 0,26 % 

Positioner i EUR

Futures DAX	 -	 -	 -

I alt EUR	 -	 -	 -

Aktierisici i alt (kursfald på 30 %)	 522	 0,25 %	  0,26%

Aktierisici er beregnet ud fra et kursfald på 30 % i henhold til Finanstilsynets vejledning om solvensbehov til stress af 

markedsrisici.

		

Ultimo 2010 - Maj Invest Holding A/S 	 Dagsværdi	 I pct. af ult.	 I pct. af ult

Aktierisici (kursfald på 30 %) 	 1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK 

Børsnoterede danske aktier	 -	 -	 -

I alt DKK	 -	 -	 - 

Positioner i EUR

Futures DAX	 -	 -	 -

I alt EUR	 -	 -	 -

Aktierisici i alt (kursfald på 30 %)	 -	 -	  -

Aktierisici er beregnet ud fra et kursfald på 30 % i henhold til Finanstilsynets vejledning om solvensbehov til stress af 

markedsrisici.

NOTER

Note 24 fortsat
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Kontrol, afstemning og bogføring foretages på daglig basis. Afstemningerne omfatter registreringerne af handlerne i 

handelssystemet mod de forretninger, som afvikles, samt afstemning af bogføringsgrundlag leveret af handelssyste-

met til økonomisystemet og mod konti og depoter i eksterne banker. Herudover foretages periodisk kontrol af priserne 

på de positioner, som koncernen har med eksterne parter i form af depotbank, børser eller lignende.

Modpartsrisiko

Børsområdet handler dagligt på vegne af kunder og til egenbeholdningen. Modparten i disse handler er derfor andre 

børsmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgåelse af handler i børsområdet er begrænset til udelukkende at 

være spothandler. Handel med børsnoterede afledte finansielle instrumenter foretages i begrænset omfang og udeluk-

kende til egenbeholdningen.

Likviditetsrisici

Koncernens overskudslikviditet placeres i såvel pengeinstitutter som i børsnoterede stats- og realkreditobligationer. 

For indeståender i pengeinstitutter er en høj andel af likviditeten placeret på anfordringskonti, og for den del, som er 

placeret på aftaleindlån, er der af bestyrelsen fastsat en forholdsvis kort ramme for bindingsperioden.

Selvom likviditetsrisici anses for at være ubetydelig grundet den generelt meget store overskudslikviditet, så har be-

styrelsen fastsat en likviditetsplan (beredskabsplan) i forbindelse med eventuelle likviditetskriser. Likviditetsplanen 

har aldrig været i brug.

Renterisici

Da renterisici i koncernen primært er afledt af de passive placeringer af koncernens overskudslikviditet, befinder 

denne sig på et beskedent niveau i forhold til såvel koncernens egenkapital som basiskapital.

NOTER

Note 24 fortsat
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Ultimo 2011		  Renterisici	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Koncern - renterisici (modværdi DKK)		  1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK

Aftaleindlån		  -	 -	  -

Realkreditobligationer		  2.095	  0,99 %	   0,72 %

Erhvervsobligationer		  225	  0,11 %	  0,07 %

Rentebærende forpligtelser			   (13)	 (0,01 %)	  (0,00 %)

I alt renterisiko DKK		  2.307	 1,09 %	   0,79 % 

Positioner i EUR

Statsobligationer			   101	 0,05 %	 0,03 %

Erhvervsobligationer				    403	 0,19 %	 0,14 %

I alt renterisiko EUR		  504	 0,24 %	 0,17 %

Positioner i GBP

Erhvervsobligationer		  -	 -	 -

Finansielle instrumenter		  (1)	 (0,00 %)	 (0,00 %)

I alt renterisiko GBP		  (1)	 (0,00 %)	 (0,00 %)

Positioner i USD

Erhvervsobligationer		  871	 0,41 %	 0,30 %

Finansielle instrumenter		  0	 0,00 %	 0,00 %

I alt renterisiko USD		  871	 0,41 %	 0,30 %

Renterisici i alt		  3.681	 1,74 %	 1,26 %

		

Ultimo 2010		  Renterisici	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Koncern - renterisici (modværdi DKK)		  1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK

Aftaleindlån		  14	 0,01 %	 0,00 %

Realkreditobligationer		  1.665	  0,81 %	   0,57 %

Erhvervsobligationer		  -	  -	  -

Rentebærende forpligtelser			   (81)	 (0,04 %)	  (0,03 %)

I alt renterisiko DKK		  1.598	 0,78 %	   0,54 % 

Positioner i EUR

Statsobligationer			   37	 0,02 %	 0,01 %

Erhvervsobligationer				    -	 -	 -

I alt renterisiko EUR		  37	 0,02 %	 0,01 %
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Ultimo 2010		  Renterisici	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Koncern - renterisici (modværdi DKK)		  1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i GBP

Erhvervsobligationer		  765	 0,37 %	 0,26 %

Finansielle instrumenter		  1	 0,00 %	 0,00 %

I alt renterisiko GBP		  766	 0,37 %	 0,26 %

Positioner i USD

Erhvervsobligationer		  -	 -	 -

Finansielle instrumenter		  -	 -	 -

I alt renterisiko USD		  -	 -	 -

Renterisici i alt		  2.401	 1,17 %	 0,81 %

		

Ultimo 2011		  Dagsværdi	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Maj Invest Holding A/S - renterisici 		  1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK

Aftaleindlån		  -	  -	 -

Realkreditobligationer		  174	 0,08 %	  0,09 %

Erhvervsobligationer				    35	 0,02 %	  0,02 %

I alt renterisiko DKK		  209	 0,10 %	   0,11 % 

Positioner i EUR

Erhvervsobligationer				    222	 0,10 %	 0,10 %

I alt renterisiko EUR		  222	 0,10 %	 0,10 %

Positioner i GBP

Erhvervsobligationer		  -	 -	 -

Finansielle instrumenter		  -	 -	 -

I alt renterisiko GBP		  -	 -	 -

Renterisici i alt		  431	 0,20 %	 0,21 %



NOTER

Note 24 fortsat

Ultimo 2010		  Dagsværdi	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

Maj Invest Holding A/S - renterisici 		  1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK

Aftaleindlån		  -	  -	 -

Realkreditobligationer		  -	 -	  -

Erhvervsobligationer				    -	 -	  -

I alt renterisiko DKK		  -	 -	   - 

Positioner i EUR

Erhvervsobligationer				    -	 -	 -

I alt renterisiko EUR		  -	 -	 -

Positioner i GBP

Erhvervsobligationer		  383	 0,19 %	 0,19 %

Finansielle instrumenter		  0	 0,00 %	 0,00 %

I alt renterisiko GBP		  383	 0,19 %	 0,19 % 

Renterisici i alt		  383	 0,19 %	 0,19 %

I den løbende styring og overvågning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret på Finanstilsynets retningslinjer.

Kreditrisici

Koncernen har herudover kreditrisici på koncernens markeds- og likviditetsmæssige dispositioner. Bestyrelsen har 

over for direktionen lagt yderligere restriktioner på størrelsen af kreditrisici i forhold til lovgivningens maksimalt 

tilladte rammer. Disse yderligere restriktioner er både i forhold til enkeltengagementer samt i forhold til summen af 

større engagementer under et.

Bestyrelsen har herudover udarbejdet en positivliste med godkendte pengeinstitutter for de væsentligste koncernsel-

skaber, som disse må have indeståender i. Denne positivliste indeholder nogle af de største og mest solide pengeinsti-

tutter, som opererer i Danmark. 

Placeringer i obligationsmarkedet er af bestyrelsen begrænset til en positivliste af børsnoterede statspapirer samt 

børsnoterede danske realkreditobligationer, da kreditrisikoen på disse anses for at være uvæsentlig. Herudover er der 

i begrænset omfang mulighed for at have positioner i andre typer af obligationer.

Rapportering

Baseret på handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtræk udarbejdes en daglig rapportering for 

børsområdet omhandlende indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines. Denne rapportering tilgår børsområ-

det og direktionen.

Hver måned modtager direktionen yderligere rapportering om markeds- og kreditrisici samt likviditet for Fondsmæg-

lerselskabet Maj Invest A/S, som har de egentlige risici. Kvartalsvist rapporteres der til bestyrelsen.
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Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for Maj Invest Holding A/S for 
perioden 1. januar 2011 - 31. december 2011.	

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

	 Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og virksomhedens vedtægter.

  	Årsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for 
regnskabsåret 2011.

	 Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse for udviklingen i virksomhedens og koncer-
nens aktiviteter og økonomiske forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerhedsfakto-
rer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan påvirkes af.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.	

København, den 29. februar 2012

DIREKTION

Jeppe Christiansen						      Erik Holm

Administrerende direktør						      Direktør

Henrik Parkhøi							       Steffen Stæhr

Direktør								        Direktør

BESTYRELSE

Tommy Pedersen							       Peter Damgaard Jensen

Formand								       Næstformand	

Hans Jensen			   Gert Kristiansen			   Ruth Schade

Klaus Bentin			   Ken Bamberg Ernstsen		  Morten Rask Nymark

Årsrapporten er fremlagt og godkendt på selskabets ordinære generalforsamling den                 2012.

Dirigent: 

PÅTEGNINGER
LEDELSESPÅTEGNING
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PÅTEGNING PÅ KONCERNREGNSKABET OG ÅRSREGNSKABET
Vi har revideret koncernregnskabet og årsregnskabet for Maj Invest Holding A/S for regnskabs-
året 1. januar – 31. december 2011. Koncernregnskabet og årsregnskabet omfatter resultatopgø-
relse, totalindkomstopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter for såvel koncernen som 
selskabet. Koncernregnskabet og årsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ÅRSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et årsregnskab, 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 nødvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et 
årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og årsregnskabet på grundlag af 
vores revision. Vi har udført revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og yderligere krav ifølge dansk revisorlovgivning. Dette kræver, at vi overholder etiske krav 
samt planlægger og udfører revisionen for at opnå høj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet 
og årsregnskabet er uden væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå revisionsbevis for beløb og oplys-
ninger i koncernregnskabet og i årsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhænger af revi-
sors vurdering, herunder vurderingen af risici for væsentlig fejlinformation i koncernregnskabet 
og i årsregnskabet, 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 årsregnskab, der giver et retvisende billede. Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, 
der er passende efter omstændighederne, 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 regnskabsmæssige skøn er rimelige samt den samlede 
præsentation af koncernregnskabet og årsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

DEN UAFHÆNGIGE REVISORS ERKLÆRINGER
TIL KAPITALEJERNE I MAJ INVEST HOLDING A/S



KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af 
koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar – 31. december 2011 i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlæst ledelsesberetningen. Vi har ikke 
foretaget yderligere handlinger i tillæg til den udførte revision af koncernregnskabet og årsregn-
skabet. Det er på denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i 
overensstemmelse med koncernregnskabet og årsregnskabet.

København, den 29. februar 2012

KPMG 
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Gunslev					     Ole Karstensen

statsaut. revisor					     statsaut. revisor
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Koncernen skal overholde en række detaljerede oplys-
ningskrav ved at offentliggøre målsætninger og poli-
tikker for risikostyring på enkelte risikokategorier, her-
under de risici, som er omhandlet i det følgende. 

1. MÅLSÆTNINGER OG RISIKOPOLITIKKER

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslin-
jer for forskellige typer af risici, som koncernen kan 
blive eksponeret over for. Disse retningslinjer inde-
holder identifikation, styring, kontrol og rapporte-
ring af risici. Bestyrelsen har herudover fastsat en 
række politikker inden for blandt andet markedsri-
sici, likviditet, kredit, forsikringsmæssig afdækning 
af risici samt operationelle risici.

Retningslinjerne og de fastsatte politikker er under-
støttet af en række forretningsgange og procedu-
rer. Samlet udgør det koncernens risikopolitik. Risi-
kopolitikken indeholder en decentral identifikation 
af risici på forskellige niveauer i koncernen, således 
at der løbende kan foretages en vurdering af mulige 
konsekvenser samt sikres, at koncernens kapital- og 
solvensforhold til enhver tid er i overensstemmelse 
med lovgivningens krav og de identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er 
der etableret en funktionsadskillelse mellem de afde-

INFORMATION OM 
KAPITALFORHOLD OG RISICI
(EJ REVIDERET)

linger, som indgår forretninger, og de afdelinger, som 
styrer og overvåger de forskellige typer af risici. Sty-
ringen og overvågningen af risici er forankret i afde-
lingerne Jura, It, Middle Office samt Regnskab & Ri-
sikostyring. Disse afdelinger refererer direkte til et 
direktionsmedlem. 

De typer af risici, som koncernen kan blive ekspone-
ret over for, kan grupperes således:

	 Kreditrisiko
	 Markedsrisiko
	 Likviditetsrisiko
	 Operationel risiko

KREDITRISIKO

Kreditrisiko er risiko for tab som følge af debitors 
manglende evne eller vilje til at overholde sine for-
pligtelser over for koncernen.

Koncernen søger via skriftlige aftaler med kunderne 
at regulere vilkårene for betaling af ydelser leveret af 
koncernen. En stor del af koncernens kunder betaler 
rådgivningshonorarer forud. Dette gælder f.eks. inden 
for Maj Invest Equity og for en del af Maj Invest Asset 
Management. Koncernens kunder består blandt andet 
af institutionelle investorer og økonomisk solide kun-



der i øvrigt, hvorfor kreditrisikoen anses for at være 
meget begrænset. De kunder, som betaler periodevist 
bagud, er reguleret af faste og korte betalingsperioder.

Kreditrisiko i form af tilgodehavende kurtager på ak-
tiehandler anses for beskeden, da levering af værdi-
papirer først finder sted, når betalingen forfalder. Til-
godehavende kurtager udgør en beskeden del af den 
samlede kursværdi på en børshandel.

Koncernen har herudover kreditrisici på markeds- og 
likviditetsmæssige dispositioner. Bestyrelsen har over 
for direktionen lagt yderligere restriktioner på stør-
relsen af kreditrisici i forhold til lovgivningens maksi-
malt tilladte rammer.

Bestyrelsen har herudover udarbejdet en positivli-
ste med godkendte pengeinstitutter, som koncernen 
må have indeståender i. Denne positivliste indeholder 
nogle af de største og mest solide pengeinstitutter, som 
opererer i Danmark.

Placeringer i obligationsmarkedet er af bestyrelsen be-
grænset til en positivliste af børsnoterede statspapirer 
samt børsnoterede danske realkreditobligationer, da 
kreditrisikoen på disse anses for at være uvæsentlig. 
Herudover er der i begrænset omfang mulighed for at 
have positioner i andre typer af obligationer.

I det omfang direktionen har videredelegeret rammer 
til børsområdet, er det kun en del af den af bestyrelsen 
samlede bevilligede ramme til direktionen, som er vi-
deredelegeret.

Regnskab & Risikostyring har det overordnede ansvar 
for kontrol af efterlevelse af procedurer for minime-
ring af kreditrisici. Samtlige store engagementer, der 
udgør mindst 10 pct. før fradrag af basiskapitalen, rap-
porteres hver måned til direktionen.

MARKEDSRISIKO

Markedsrisiko er risiko for tab som følge af ændringer 
i markedsrenter, aktie- og valutakurser.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrø-
rende markedsrisiko for følgende områder, som der 
må ageres inden for:

	 Maksimal ramme samt bindingsperiode for aftale-
indlån.

	 Maksimal modificeret varighed for eksponeringer i 
obligationer, herunder delrammer for eksponerin-
ger i de enkelte obligationstyper.

	 Maksimal samlet renterisiko for de samlede ekspo-
neringer.

	 Maksimal ramme for valutarisiko for enkeltvalu-
taer samt en samlet ramme for valutaeksponering.

	 Maksimal ramme for aktierisiko, herunder delram-
mer for eksponeringer i enkeltaktier og brancher.

	 Derivater indgår i rammerne for de underliggende 
aktiver.

Renterisici er begrænset til placering af koncernens 
overskudslikviditet. Overskudslikviditeten er under-
lagt de regler, der er beskrevet i afsnittet ”Likvidi-
tetsrisiko”. I den løbende styring og overvågning af 
renterisici anvendes en varighedsmodel baseret på 
Finanstilsynets retningslinjer.

Direktionen har videredelegeret en delmængde af de 
af bestyrelsen fastsatte rammer til børsområdet, som 
er ansvarlig for styring af valuta- og aktierisiko.

Valutarisiko er begrænset af rammer for enkeltvalu-
taer og for en samlet valutaeksponering. 

Rammerne for aktierisiko er begrænset af positioner i 
enkeltaktier, udvalgte brancher og en samlet aktieeks-
ponering. For aktiederivater er der selvstændige be-
grænsninger, ligesom positionerne indgår i rammerne 
for den generelle aktierisiko. 

Børsområdet er en central del af virksomhedens for-
retningsgrundlag, hvorfor der er investeret betydelige 
ressourcer i identifikation af risici samt styring og kon-
trol af børsområdets aktiviteter. Der foretages løbende 
investeringer i it-systemerne til underbygning heraf.
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Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har on-
lineadgang til handelssystemet og kan se samtlige 
transaktioner og positioner i systemet. Handelssyste-
met er integreret med økonomisystemet, som forestår 
bogføringen af handler. Såvel udtræk fra handelssy-
stemet som økonomisystemet danner grundlag for den 
videre rapportering til ledelsen og Finanstilsynet.

Kontrol, afstemning og bogføring foretages på dag-
lig basis. Afstemningerne omfatter registreringerne af 
handlerne i handelssystemet mod de forretninger, som 
afvikles, samt afstemning af bogføringsgrundlag le-
veret af handelssystemet til økonomisystemet og mod 
koncernens konti og depoter i eksterne banker. Herud-
over foretages periodisk kontrol af kurserne på de po-
sitioner, som selskabet har med eksterne parter i form 
af depotbank, børser eller lignende.

Baseret på handelssystemets risikostyringsmodul og 
konto- og depotudtræk udarbejdes en daglig rapporte-
ring omhandlende indtjening, positioner, risici og ud-
nyttelser af lines. Denne rapportering tilgår børsom-
rådet og direktionen.

Hver måned modtager direktionen yderligere rappor-
tering om koncernens markedsrisici, og kvartalsvist 
rapporteres der om markedsrisici til bestyrelsen. 

LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko er risiko for tab, som følge af at kon-
cernen ikke kan honorere sine betalingsforpligtelser 
ved hjælp af de almindelige likviditetsreserver.

Koncernens overskudslikviditet placeres i såvel pen-
geinstitutter som i børsnoterede obligationer. For inde-
ståender i pengeinstitutter er en høj andel af likvidite-
ten placeret på anfordringskonti, og for den del, som er 
placeret på aftaleindlån, er der af bestyrelsen fastsat en 
forholdsvis kort ramme for bindingsperioden samt en 
ramme for, hvor meget der må placeres på aftaleindlån.

Bestyrelsen har fastsat en likviditetsplan (beredskabs-
plan) i tilfælde af eventuelle likviditetskriser. Likvidi-
tetsplanen har aldrig været i brug.

OPERATIONEL RISIKO

Operationel risiko er risiko for tab afledt af interne og 
eksterne forhold som følge af utilstrækkelige eller fejl-
behæftede procedurer og forretningsgange, menne-
skelige eller systemmæssige fejl.

Bestyrelsen har fastsat en politik for håndtering af 
operationelle risici, og der er udarbejdet skriftlige for-
retningsgange og kontroller på alle væsentlige områ-
der for at reducere risikoen for fejl og for at minimere 
personafhængigheden. Kontrolaktiviteterne vurde-
res løbende og udbygges, i det omfang det vurderes 
at være nødvendigt. For at sikre uafhængighed i kon-
trollerne er der etableret den fornødne funktionsad-
skillelse. Lederen af juridisk afdeling er tillige comp-
lianceansvarlig og rapporterer såvel til direktion som 
bestyrelse om de kontroller, der er foretaget i årets 
løb, og om complianceforhold i øvrigt. Koncernen sø-
ger løbende gennem uddannelse og videndeling at 
sikre, at medarbejderne har de nødvendige kompe-
tencer og forudsætninger for at kunne løse opgaverne. 
Koncernen har herudover tegnet en ansvarsforsikring 
dækkende tab som følge af fejl i forbindelse med råd-
givningen og en kriminalitetsforsikring dækkende 
strafbare handlinger.

Risikopolitikken understøttes af en sikkerhedspoli-
tik med retningslinjer for adgangssikring af selska-
bet, dets it-systemer og data. En gang årligt samt efter 
behov godkender direktion og bestyrelse den udarbej-
dede it-sikkerhedspolitik. Underliggende forretnings-
gange og politikker revideres løbende og godkendes af 
direktionen. Efter direktionens godkendelse er mate-
rialet tilgængeligt for samtlige medarbejdere på kon-
cernens intranet.

Der er herudover udarbejdet nødplaner på it-området, 
således at data kan retableres, og drift af vigtige it-sy-
stemer kan fortsætte, i tilfælde af uforudsete hændelser.

De operationelle risici vurderes løbende, og risikore-
ducerende tiltag foretages under hensyntagen til ri-
sikoen og de omkostninger, som er forbundet med re-
duktionen heraf.



2. ANVENDELSESOMRÅDE (KONSOLIDERINGS-

GRUNDLAG)

Koncernen består af modervirksomheden Maj Invest 
Holding A/S samt fem datterselskaber, hvoraf de fire 
er 100 pct. ejet, og det femte, Danish Microfinance 
Partners Management ApS er 55 pct. ejet. 

Maj Invest Holding A/S har haft en tilgang på tre dat-
terselskaber i 2011. Disse selskaber har for en periode 
i løbet af året haft status som associerede selskaber. I 
denne periode er der sket en pro rata-konsolidering i 
forhold til ejerandelen. Fra det tidspunkt hvor selska-
berne overgår fra at være associeret selskab til datter-
selskab er der foretaget fuld konsolidering i koncern-
regnskabet for den pågældende periode.

Ultimo 2011 indgår hverken kapitalandele, der er fra-
trukket basiskapitalen, eller kapitalandele i dattersel-
skaber, som hverken er konsolideret eller fratrukket 
basiskapitalen.

3. BASISKAPITAL 

Koncernens basiskapital udgjorde 292,5 mio. kr. ul-
timo 2011 efter tillæg af årets resultat. Basiskapitalen 
sammensætter sig af en række delposter og fradrag, 
som kan opstilles som nedenfor.

4. SOLVENSKRAV OG DEN TILSTRÆKKELIGE BASIS-

KAPITAL 

Bestyrelsen og direktionen skal mindst én gang årligt, 
eller når der f.eks. sker ændringer i strategi eller sam-
fundsmæssige forhold, som kan påvirke forudsætnin-
ger eller metoder, der hidtil har været anvendt, fast-
sætte koncernens individuelle solvensbehov.

Ved fastsættelsen af det individuelle solvensbehov skal 
det sikres, at koncernen har en tilstrækkelig basiska-
pital og råder over interne procedurer til risikomåling 
og risikostyring til løbende vurdering samt oprethol-
delse af en basiskapital af en størrelse, type og forde-
ling, som er passende til at dække koncernens risici.

Den model, som anvendes til at fastsætte det individu-
elle solvensbehov, tager udgangspunkt i en balance-

baseret metode, hvor de forventede maksimale poster 
samt de af bestyrelsen vedtagne maksimale rammer 
for kreditrisiko og markedsrisiko m.m. medtages. De 
maksimale risikovægtede poster for kreditrisiko og 
markedsrisiko m.m. beregnes som 8 pct. af de maksi-
male poster.

Herudover tages der højde for andre risici, herunder 
operationel risiko, ligesom koncernens risikokoncen-
tration vurderes. 

I modellen for fastsættelse af tilstrækkelig basiskapi-
tal indgår ligeledes muligheden for, at der kan være 
større finansielle positioner, som kan medføre fradrag 
i basiskapitalen. 

Basiskapital (1.000 kr.)	 2011

Aktiekapital			   44.753

Akkumulerede værdiændringer		  23

Øvrige reserver			   46.971

Overført resultat			   120.159

Minoritetsinteresser			   39

Egenkapital			   211.945

I alt kernekapital			   211.945

Primære fradrag			 

Immaterielle aktiver			   (8.951)

Udskudte aktiverede skatteaktiver		  (540)

Kernekapital efter primære fradrag		  202.454

Hybrid kernekapital 1)			   10.000

I alt kernekapital (inkl. hybrid 

kernekapital) efter fradrag		  212.454

Supplerende kapital			   80.000

I alt basiskapital efter fradrag		  292.454

1) I henhold til § 12 stk. 3 i bekendtgørelse om opgørelse af ba-

siskapital. Lånet forrentes med CIBOR 3 mdr. med et tillæg på 

2,25 procentpoint frem til 01.02.2017. Herefter bliver forrent-

ningen CIBOR 3 mdr. med et tillæg på 3,25 procentpoint.	
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Indtægterne stresstestes for at vurdere, hvorledes 
usandsynlige, men ikke helt utænkelige forhold påvir-
ker på resultatet, og dermed hvorvidt koncernen har 
tilstrækkelig basiskapital.

I fastsættelsen af den tilstrækkelige basiskapital ind-
går tillige en vurdering af koncernens store engage-
menter, således at det ikke kun er solvensmæssige for-
hold men også engagementsmæssige betragtninger, 
der indgår i vurdering af koncernens tilstrækkelige 
basiskapital.

Den beregnede minimumsbasiskapital og solvenskra-
vet sammenholdes med lovgivningens minimums-
krav, således at det er den største værdi af lovens mini-
mumskrav og den af modellen beregnede værdi, som 
anvendes.

5. MODPARTSRISIKO 

Koncernens børsområde handler dagligt på vegne af 
kunder og til egenbeholdningen. Modparten i disse 
handler er derfor andre børsmodparter/markedsdelta-
gere og/eller kunder. Indgåelse af handler i børsområ-
det er begrænset til udelukkende at være spothandler. 
Handel med børsnoterede afledte finansielle instru-
menter foretages i begrænset omfang og udelukkende 
til afdækning af egenbeholdningen.

Koncernen har herudover en beskeden modpartsrisiko 
på valutaterminsforretninger, der er anvendt til valu-
taafdækning af udenlandske obligationer. Disse va-
lutaterminsforretninger kan kun indgås med samme 
pengeinstitutter, som er medtaget på den af bestyrel-
sen udarbejdede positivliste over godkendte pengein-
stitutter, som koncernen må have indeståender i.

Ud over den kapital til modpartsrisiko, som kræves af 
positionerne i de afledte finansielle instrumenter, har 
koncernen ikke forretninger, som kræver kapital til 
modpartsrisiko for uafviklede handler. 

6. KREDITRISIKO OG UDVANDINGSRISIKO 

Til opgørelse af kreditrisiko anvendes Finanstilsynets 
standardmetode. Datterselskabet Fondsmæglerselska-
bet Maj Invest A/S må i henhold til lovgivningen ikke 
yde udlån. Koncernen har ingen misligholdte fordrin-
ger eller værdiforringede fordringer. Koncernens til-
godehavender består primært af tilgodehavende råd-
givningshonorarer og tilgodehavende kurtager på 
uafviklede børshandler. Koncernens kreditrisici be-
står herudover af placering af likviditet i form af inde-
ståender i pengeinstitutter og værdipapirer.

Koncernens kreditrisiko og kapitalkrav kan opdeles i 
følgende eksponeringskategorier:

VÆGTEDE POSTER MED KREDIT-, MODPARTS-, UDVANDINGS- OG LEVERINGSRISIKO, ULTIMO 2011

	 Ultimo	 Solvens- 	 Gennemsnit

1.000 kr.	 eksponering	 krav 	 eksponering

Eksponering mod centralregeringer eller centralbanker	 0	 0 	 0

Eksponeringer mod lokale eller regionale myndigheder		  0	 0	 0

Eksponeringer mod institutter		  41.445	 3.316	 43.122

Eksponeringer mod erhvervsvirksomheder		  39.253	 3.140 	 26.579

Dækkede obligationer		  18.526	 1.482 	 17.546

Eksponeringer mod kollektive investeringsordninger		  5.575	 446 	 6.384

Eksponeringer i andre poster, herunder aktiver uden modparter		  12.693	 1.015 	 8.447

I alt vægtede poster med kredit-, modparts-,

udvandings- og leveringsrisiko	 117.492	 9.399 	 102.078



Eksponeringskategorierne kan grupperes på følgende brancher:

VÆGTEDE POSTER MED KREDIT-, MODPARTS-, UDVANDINGS- OG LEVERINGSRISIKO, ULTIMO 2011

	 		  Kredit- og					   

			   finansierings-					   
			   virksomhed	 				  

			   samt					   

		  Offentlige	 forsikrings-	 Øvrige	 Erhverv			 

1.000 kr.		  myndigheder	 virksomhed	 erhverv	 i alt		  Private	  I alt

Eksponeringer mod central-		

regeringer eller centralbanker	 0	 -	 -	 -		  -	 0

Eksponeringer mod lokale

eller regionale myndigheder	 0	 -	 -	 -		  -	 0

Eksponeringer mod institutter	 -	 41.445	 -	 41.445		  -	 41.445

Eksponeringer mod erhvervs-							     

virksomheder		  -	 -	 39.253	 39.253		  -	 39.253

Dækkede obligationer		  -	 18.526	 -	 18.526		  -	 18.526

Eksponeringer mod kollektive							     

investeringsordninger		  -	 -	 5.575	 5.575		  -	 5.575

Eksponeringer i andre poster,							     

herunder aktiver uden modparter	 -	 -	 6.329	 6.329		  6.364	 12.693

I alt vægtede poster med kredit-,							     

modparts-, udvandings- og 							     

leveringsrisiko	 0	 59.971	 51.157	 111.128	 6.364	 117.492

RESTLØBETID, ULTIMO 2011

1.000 kr.			   Anfordring	 0 - 3 mdr.	 3 mdr. - 1 år	 1 - 5 år	  Over 5 år	 I alt

Eksponeringer mod central-								      

regeringer eller centralbanker	 -	 -	 -	 -	 -	 -	

Eksponeringer mod lokale

eller regionale myndigheder		  -	 -	 -	 -	 -	 -

Eksponeringer mod institutter	 18.787	 917	 -	 20.777	 964	 41.445	

Eksponeringer mod erhvervs-

virksomheder			   4.765	 6.222	 3.364	 21.953	 2.949	 39.253

Dækkede obligationer			   -	 18.526	 -	 -	 -	 18.526

Eksponeringer mod kollektive							     

investeringsordninger			   -	 5.575	 -	 -	 -	 5.575

Eksponeringer i andre poster,							     

herunder aktiver uden modparter	 -	 6.365	 -	 6.328	 -	 12.693	

I alt vægtede poster med kredit-,							     

modparts-, udvandings- og 

leveringsrisiko			   23.552	 37.605	 3.364	 49.058	 3.913	 117.492

Fordelt på restløbetid sammensætter eksponeringerne sig således:
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1.000 kr.	 Eksponering		  Solvenskrav

Gældsinstrumenter	 43.686		  3.495

Aktier	 9.007		  721

Andele i investeringsforeninger	 11.389		  911

Poster med modpartsrisiko	 916		  73

Valutapositioner	 47.901		  3.832

I alt vægtede poster med markedsrisiko	 112.899	 9.032 

7. KREDITRISIKO VED BRUG AF EKSTERNE KREDIT-

VURDERINGSBUREAUER

Koncernen anvender ikke eksterne kreditvurderings-
bureauer i standardmetoden til brug for opgørelse af 
kreditrisiko.

8. KREDITRISIKO VED BRUG AF DEN INTERNE 

RATING-BASEREDE METODE

Koncernen anvender ikke den interne rating-baserede 
metode (IRB-metode) til opgørelse af kreditrisiko.

9. MARKEDSRISIKO

Koncernens markedsrisiko er relateret til aktivite-
terne inden for børsområdet samt til placering af kon-
cernens overskudslikviditet i form af indeståender i 
pengeinstitutter og værdipapirer.

Eksponeringer mod og solvenskravene til markedsri-
siko sammensætter sig som nedenfor pr. ultimo 2011.

Eksponering mod poster med valutakursrisiko er sam-
mensat af direkte eksponeringer mod positioner i va-
luta samt indirekte eksponeringer som følge af positi-
oner i investeringsforeningsbeviser.

10. INTERNE MODELLER TIL OPGØRELSE AF RISIKO 

PÅ POSITIONER I HANDELSBEHOLDNINGEN

Koncernen anvender ikke interne modeller (VaR-
modeller) til at opgøre risiko på positioner i handels-
beholdningen.

11. OPERATIONEL RISIKO

Der foretages løbende vurdering af koncernens operatio-
nelle risici ud fra de enkelte områder og funktioner.

På baggrund af de vurderinger og tiltag, som foretages 
for at minimere de operationelle risici, er det vurderin-

gen, at operationelle risici anses for at ligge under det ge-
nerelle tillæg, som er foretaget til de vægtede poster ved 
at anvende basisindikatormetoden.

I forbindelse med fastsættelsen af solvensbehovet ind-
regnes af forsigtighedsmæssige årsager operationel 
risiko efter basisindikatormetoden. Ultimo 2011 ud-
gjorde eksponeringerne af kapitalkravene til operatio-
nel risiko således:

1.000 kr.	 Eksponering	 Solvenskrav

Operationel risiko	 402.458	 32.197

12. EKSPONERINGER I AKTIER M.V., DER IKKE 

INDGÅR I HANDELSBEHOLDNINGEN

Koncernen har som led i aktiviteterne inden for om-
råderne i Maj Invest Equity og Maj Invest Equity In-
ternational givet investeringstilsagn som special-
kommanditist indenfor fire private equity-fonde. 
Specialkommanditistdelen tilbydes nye medarbejdere 
inden for de to forretningsområder, således at disse kan 
indgå som specialkommanditister sammen med eksi-
sterende medarbejdere. Restforpligtelserne for investe-
ringstilsagnene udgør i alt 41,7 mio. kr. ultimo 2011.

Koncernen har indbetalt 0,6 mio. kr. i 2011 samt haft 
en urealiseret regnskabsmæssig gevinst på 0,1 mio. kr. 

Moderselskabet har herudover en mindre aktiepost i 
en dansk børsnoteret virksomhed. Investeringen er af 
finansiel karakter. 

Afregningsdatoen anvendes som indregningsdato, og 
aktieposten indregnes til dagsværdi, fastsat på bag-



De efterstillede kapitalindskud er variabelt forrentet 
med rentetilskrivning hver tredje måned. I opgørelsen 
af renterisikoen er det forudsat, at hovedstolen forfal-
der ved hver rentetilskrivning.

Renterisikoen opgøres i henhold til Finanstilsynets 
standardregler ud fra positionernes markedsværdi og 
modificerede varighed.

Renterisikoen uden for handelsbeholdningen sam-
mensætter sig af elementerne nedenfor.

grund af lukkekursen på balancedagen. Værdien ul-
timo 2011 var 1,7 mio. kr. Der var i 2011 et regnskabs-
mæssigt urealiseret tab på -0,1 mio. kr.

13. EKSPONERINGER MOD RENTERISIKO FOR 

POSITIONER UDEN FOR HANDELSBEHOLDNINGEN

Koncernens eksponeringer mod renterisiko uden for 
handelsbeholdningen består af likviditetsplacerin-
ger i obligationer. Herudover er koncernen renterisi-
komæssigt eksponeret mod de efterstillede kapitalind-
skud, som er optaget.

		

EKSPONERINGER MOD RENTERISIKO FOR POSITIONER UDEN FOR HANDELSBEHOLDNINGEN, ULTIMO 2011

	 Renterisici	 I pct. af ult.	 I pct. af ult.

	 1.000 kr.	 egenkapital	 basiskapital

Positioner i DKK

Realkreditobligationer	 2.095	 0,99 %	 0,72 %

Erhvervsobligationer	 210	 0,10 %	 0,07 %

Unoterede obligationer	 15	 0,01 % 	 0,00 %

Rentebærende forpligtelser	 (13)	 (0,01 %)	 (0,00 %)

I alt renterisiko DKK	 2.307	 1,09 %	 0,79 %

Positioner i EUR

Statsobligationer	 101	 0,05 %	 0,03 %

Erhvervsobligationer	 403	 0,19 %	 0,14 %

I alt renterisiko EUR	 504	 0,24 %	 0,17 %

Positioner i GBP			 

Finansielle instrumenter	 (1)	 (0,00 %)	 (0,00 %)

I alt renterisiko GBP	 (1)	 (0,00 %)	 (0,00 %)

Positioner i USD

Erhvervsobligationer	 872	 0,41 % 	 0,30 %

Finansielle instrumenter	 0	 0,00 %	 (0,00 %)

I alt renterisiko USD	 872	 0,41 %	 0,30 %

Renterisici i alt	 3.682	 1,74 %	 1,26 %
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Udviklingen i renterisikoen rapporteres månedligt til 
direktionen og kvartalsvist til bestyrelsen.

14. OPLYSNINGER VEDRØRENDE SECURITISERINGER

Koncernen anvender ikke securitiseringer.

15. OPLYSNINGER VEDRØRENDE DEN INTERNE 

RATING-BASEREDE METODE TIL KREDITRISIKO

Koncernen anvender, jf. punkt 8, ikke den interne ra-
ting-baserede metode (IRB-metode) til opgørelse af 
kreditrisiko.

16. OPLYSNINGER VEDRØRENDE KREDIT-

REDUKTIONSTEKNIKKER

Koncernen anvender ikke kreditreduktionsteknikker.

17. OPLYSNINGER VEDRØRENDE DEN AVANCEREDE 

MÅLEMETODE TIL OPGØRELSE AF OPERATIONEL 

RISIKO

Koncernen anvender ikke den avancerede måleme-
tode til opgørelse af operationel risiko. 
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