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HOVED- OG NOQGLETAL - KONCERN

Resultatopgearelse

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2012 2011 2010 2009 2008
Netto rente- og gebyrindtagter 113.858 157.272 82.104 73.030 72.202
Kursreguleringer 5.284 1.546 3.272 4.012 620
Andre driftsindtaegter 12.738 7.820 6.192 5.471 4.971
Udgifter til personale og administration (94.575) (145.042) (68.520) (63.419) (67.619)
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder - (328) - - (2.000)
Periodens resultat 26.680 14.725 16.306 13.726 5.590
Balance
Egenkapital 217.811 140.182 190.369 155.055 117.286
Aktiver i alt 463.337 427.711 394.134 357.846 291.754
Noggletal mv.
Egenkapitalforrentning for skat 16,6% 11,4% 11,9% 12,2% 6,5%
Egenkapitalforrentning efter skat 12,4% 8,5% 8,9% 9,1% 4,9%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,37 1,14 1,31 1,29 1,14
Omkostningsprocent 73,0% 88,0% 76,3% 77,8% 87,9%
Kernekapitalprocent 31,7% 23,0% 41,3% 42,5% 38,7%
Solvensprocent 44,5% 36,5% 59,8% 65,6% 64,9%
Basiskapital i forhold til
minimumskapitalkrav 5,6 4,6 7,5 8,2 8,1

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

Udviklingen i forretningsomfanget i koncernen har i farste halvar 2012 varet som

forventet med et tilfredsstillende resultat for perioden.

» Resultatet faor skat for koncernen udgjorde 35,6 mio. kr. mod 19,7 mio. kr. i
forste halvar 2011. Efter skat udgjorde resultatet 26,7 mio. kr. i forste halvar
2012 mod 14,7 mio. kr. i samme periode sidste ar.

+ For hele 2012 forventes for koncernen et resultat efter skat pa 50-60 mio. kr.

« Koncernens egenkapital udgjorde 217,8 mio. kr. ultimo juni 2012. Ultimo
2011 udgjorde egenkapitalen 211,9 mio. kr.

« Periodens resultat far skat forrenter den gennemsnitlige egenkapital med
16,6 pct. mod 11,4 pct. i farste halvar 2011.

» Solvensprocent var 44,5 pct. ultimo juni 2012 og basiskapitalen er opgjort til
278,0 mio. kr. Ultimo 2011 havde koncernen en solvensprocent pa 49,8 pct.
og en basiskapital pa 292,4 mio. kr.

+ Det hgje aktivitetsniveau i 2011 i Maj Invest Equity er fortsat i forste halvar
2012. | perioden er der radgivet om salg af to portefaljevirksomheder samt
kab af to nye portefaljevirksomheder, herunder radgivning om keb af den
farste virksomhed til den nystartede fond Maj Invest Equity 4 K/S.

« Maj Invest Equity International har i forste halvar radgivet om 2 follow on in-
vesteringer i Vietnam.

« Investeringsforeningen Maj Invest har fortsat fremgang i savel formue som
medlemstal. Saledes er formuen steget med 18 pct. og medlemstallet er ste-
get med 13 pct. siden ultimo sidste ar.

« Maj Invest Asset Management pabegynder i juli 2012 investeringsradgivning
af en ny long-short investeringsfond pa 1,3 mia. kr. baseret pa neuralt net-

vaerks teknologi.
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FORRETNINGSOMRADER

Der er i dag tre hovedforretningsomrader i koncernen, som komplementerer hin-

anden.

«  Maj Invest Asset Management yder radgivning om aktivallokering samt
barsnoteret kapitalforvaltning. Kundegruppen bestar af savel formuende
kunder, virksomheder, fonde og institutionelle kunder samt Investerings-
foreningen Maj Invest.

» Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til danske private equity-
fonde og inden for international private equity med aktiviteter i Vietnam
samt indenfor mikrofinansiering. Herudover ydes diskretionar investe-
ringsradgivning af portefoljer med unoterede aktier.

»  Maj Invest Markets forestar barshandel og leverer informationsmateriale til
professionelle investorer samt udarbejder salgsunderstgttende produkter

til pengeinstitutter.

| tilknytning hertil leveres administration og rapportering 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 radgives. Der er blandt andet indgaet aftaler om inve-
steringsradgivning med en lang raekke pensionskasser, fonde, virksomheder og
Investeringsforeningen Maj Invest. Den positive tilgang af kunder har medfert, at

forretningsomfanget er flerdoblet siden etableringen i 2005.

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

halvar 2012. Der har i halvaret vaeret et nysalg pa 2 mia. kr.

Produktudbuddet samt de serviceydelser, som tilbydes kunderne, overvejes lg-
bende. Med udgangspunkt i de senere ars investeringsresultater med afkast, der
ogsa i international sammenhang klarer sig godt, har koncernen defineret en in-
ternational strategi med henblik pa at afsaette udvalgte produkter til internationa-

le kunder. Saledes pabegynder koncernen i juli 2012 radgivning af en long-short
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investeringsfond hjemharende i Luxembourg baseret pa neuralt netvaerks tekno-

logi.

Maj Invest Asset Management

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om portefglje- og investeringsbe-

slutninger samt kapitalforvaltning af bgrsnoterede produkter.

Radgivningen bygger pa en langsigtet strategi baseret pa analyser af strukturelle
forhold og scenarier for de globale finansmarkeder. Ngglebegreber i strategien er
risikospredning og risikoanalyse, hvilket ogsa kommer til udtryk i analyser og trends

af temaer pa finansmarkederne.

Med opstart af radgivningen af en long-short investeringsfond i begyndelsen af an-
det halvar 2012 har Maj Invest Asset Management gget produktudbuddet yderligere.
Interessen for dette produkt har vaeret stor og har resulteret i ny kundetilgang. Pro-

duktet er neermere beskrevet i den fglgende tekstboks.

Forretningsomradet har haft et nysalg pa 2 mia. kr. i farste halvar og den samlede

formue under forvaltning var pa 30 mia. kr. ultimo juni 2012.
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Investeringsforeningen Maj Invest

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver for Investeringsforeningen Maj
Invest, der i ferste halvar 2012 har haft fremgang og dermed fortsat tidligere ars
vakst. Investeringsforeningens formue under forvaltning er saledes steget med 18
pct. til 6,5 mia. kr. i farste halvar 2012. Medlemstallet steg i samme periode med 13

pct. til 24.000 medlemmer.

Investeringsforeningens starste afdeling er Maj Invest Value Aktier er med en for-
mue pa 2,6 mia. kr. Afdelingens formue er pa tre ar vokset med 476 pct. som kon-

sekvens af bade gode afkast og nysalg.
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Formue og medlemsudvikling.
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Investeringsmassigt har otte af foreningens ni afdelinger givet positive afkast i for-
ste halvar 2012, mens afdeling Kontra gav et beskedent negativt afkast pa 0,1 pct.
Det internationale analysehus Morningstar opger lgbende afkast for alle investe-
ringsforeninger og fonde i Europa og opdeler markedet i kategorier med sammen-
lignelige produkter. Malt over fem ar, henholdsvis tre ar for de to nyeste afdelinger,
har samtlige afdelinger givet et hgjere afkast end konkurrenterne pa markedet ge-

nerelt malt ved den sammenlignelige Morningstar Kategori™.

Morningstar tildeler de ti bedste afdelinger inden for hver kategori fem stjerner pa
baggrund af det risikojusterede afkast opnaet over 3, 5 eller 10 ar alt efter fondenes
alder. De gode afkast i Investeringsforeningens afdelinger betad, at Investeringsfor-
eningen ved udgangen af halvaret havde fem afdelinger med en Morningstar Ra-
ting™ pa fem stjerner: Maj Invest Aktier, Maj Invest Value Aktier, Maj Invest Obliga-
tioner, Maj Invest Pension og Maj Invest Kontra. Maj Invest Aktier har siden den blev

ratet af Morningstar ferste gang i januar 2009 uafbrudt haft 5 stjerner.
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Afdeling Danske Obligationer og afdeling Europa Aktier er begge ratet med fire
stjerner og ligger dermed i den gverste tredjedel i deres kategori af alle fonde i

Europa. Afdeling Danske Aktier og Miljg & Klima er ratet med tre stjerner hver.

Siden 2009 har Investeringsforeningen Maj Invest ligget som nummer et pa Mor-

ningstars liste over de bedste danske investeringsforeninger.

Maj Invest Equity

Maj Invest Equity radgiver om investeringer i unoterede aktier. Radgivningen om
investeringer i danske unoterede aktier sker primart via radgivningsaftaler med
private equity-fondene LD Equity 1, 2 og 3 og Maj Invest Equity 4, men ogsa via

diskretionare radgivningsmandater for eksterne storkunder.

| de fire private equity-fonde investeres der i danske unoterede virksomheder
(private equity), og investeringsstrategien adskiller sig fra de fleste andre private
equity-fonde i Danmark ved ogsa at investere i minoritetsandele, dog minimum
30 pct. Fokus er pa mindre og mellemstore virksomheder med en omsatning fra
100 mio. kr. til 1 mia. kr. inden for industri, handel og service, hvor sektorer som

fadevarer, sundhed, miljg/energi og teknologi har sarlig prioritet.

Der arbejdes ud fra en raekke investeringskriterier, hvor det centrale er, at Maj In-
vest Equity kan medvirke til at skabe vardi. Udgangspunktet er, at der skal vaere
et betydeligt potentiale for operationel og industriel vardiskabelse med en stark,
men samtidig forandringsparat ledelse og organisation. Virksomhederne skal vae-
re fokuserede pa kompetencer, der skaber en konkurrencemassig fordel i mar-
kedet, og der skal vare enighed om en solid og gennemtankt strategi og forret-
ningsplan blandt ejere og ledelse. Partnerskab er et nagleord i samarbejdet med

de gvrige aktionarer, ledelse og erhvervspartnere.

Maj Invest Equity har oplevet et stort dealflow i farste halvar 2012. Der er i halv-
aret radgivet om salg af to portefoljevirksomheder, samt kab af to nye virksom-

heder. Med kgbet af 45 pct. af Vega Sea A/S foretog den nye fond, Maj Invest
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Equity 4 K/S, sin farste investering. Det forventes, at Maj Invest Equity 4 K/S har

final closing primo 2013.

Inden for radgivning af internationale private equity-fonde i emerging markets er

den positive udvikling fra 2011 fortsat i ferste halvar 2012.

Koncernen er radgiver for LD Invest Vietnam K/S om investeringer i virksomheder i
Vietnam. Allerede ved udgangen af 2011 var fonden fuldt investeret. Der er skabt en
attraktiv og varieret portefglje af investeringer i vietnamesiske selskaber med aktivi-
teter inden for produktion, service, uddannelse, markedsfering og distribution.
Fremover vil der udelukkende i fonden blive foretaget opfalgende investeringer i de
seks portefaljevirksomheder, safremt dette er attraktivt eller pakraevet. | farste halv-

ar 2012 er der radgivet om follow on investeringer i to af portefaljevirksomhederne.

Koncernen er ligeledes radgiver for Danish Microfinance Partners K/S. Denne fond
investerer direkte eller indirekte i mikrofinansieringsinstitutter i Asien, Afrika og
Latinamerika. Mikrofinansieringsinstitutterne tilbyder mindre lan med lagbetider
pa mellem 6 mdr. og op til 24 mdr. Lanene ydes enten til grupper eller til indivi-
duelle kunder. Lanene ydes nasten udelukkende til indkomstgenererende aktivi-

teter.

Fonden har indtil videre foretaget tre investeringer i alt, hvoraf to er i Indien og en i
Latinamerika. Radgivningen til Danish Microfinance Partners K/S forventes at skabe
yderligere investeringsmuligheder i 2012, hvor der vil blive rettet speciel opmark-

somhed mod Latinamerika.

Maj Invest Markets

Som handelsberettiget medlem pa Nasdaq OMX-bgrsen handler Maj Invest Mar-
kets savel danske som udenlandske aktier. Forretningsomradet servicerer profes-

sionelle investorer.

Maj Invest Markets tilbyder professionel radgivning, der bygger pa mange ars er-

faring inden for investeringsradgivning og vardipapirhandel med en konkurren-
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cedygtig prisstruktur. Der tilbydes en professionel radgivning om aktieinvesterin-
ger med udgangspunkt i kundens profil og behov. Dette understattes af grundige
analyser, hgj faglig kompetence og en hgj service. Der laegges stor vaegt pa lang-

varige kunderelationer ved at samarbejde med og skabe vardi for kunden.

Kunderne far adgang til informations- og andet radgivningsmateriale om udvik-
lingen pa de finansielle markeder. Gennem aftaler med storre internationale inve-
steringsbanker kan Maj Invest Markets ogsa tilbyde radgivning og barshandel
med udenlandske aktier. Som en del af radgivningen formidles information om

Investeringsforeningen Maj Invests afdelinger.

Maj Invest Markets er omdrejningspunkt for indgaelse af distributionsaftaler og
formidling af information til distributgrer i relation til Investeringsforeningen Maj

Invest.

Maj Invest Markets’ prisstiller aktiviteter er blevet udbygget de senere ar. Udover
at vaere prisstiller i samtlige afdelinger i Investeringsforeningen Maj Invest, sa er
Maj Invest Markets yderligere prisstiller i en anden investeringsforenings ene af-

deling, samt to bagrsnoterede selskabers aktier.
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KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD

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

del af aktiviteterne ligger i datterselskabet Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S.

Maj Invest koncernen bestar herudover af en reekke managementselskaber relate-

ret til koncernens aktiviteter inden for forretningsomradet Maj Invest Equity.

Koncernstruktur

Maj Invest Holding A/S

|100%

IlDO%

|55%

Fondsmaeglerselskabet
Maj Invest A/S

Maj Invest Equity A/S

100%

Maj Invest Vietnam
Management Consultancy
LLC

Danish Microfinance
Partners Management ApS

100%

100%

LDE 1 ApS

100 %

100%

LDE 2 ApS

Management Equity
Vietnam [ ApS

Danish Microfinance

100%
- Partners General

LDE 3 ApS

100% General Partner

Equity Vietnam ApS

Partner ApS

Direktion og bestyrelse i Maj Invest Holding A/S er identisk med datterselskabet

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S’ direktion og bestyrelse.

| april 2012 indtradte Peter Korsholm i bestyrelserne for de to selskaber i stedet

for Gert Kristiansen.
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REGNSKABSBERETNING

| forste halvar 2012 har koncernen haft nettorenteindtagter pa 2,6 mio. kr. mod
4,2 mio. kr. i samme periode sidste ar. Faldet skal ses i sammenhang med en la-
vere forrentning af koncernens overskudslikviditet som falge af et faldende ren-

teniveau.

Nettogebyrindtagterne er faldet fra 152,9 mio. kr. i ferste halvar 2011 til 111,2
mio. kr. i farste halvar 2012. Faldet skyldes, at der er indtaegtsfart feerre perfor-
mancerelaterede honorarindtaegter. Ses der bort fra performancerelaterede for-
valtningshonorarer ligger nettogebyrindtagterne 16 pct. over i farste halvar 2012
i forhold til samme periode sidste ar. Stigningen skyldes en fortsat udvidelse af
de forretningsmaessige aktiviteter, herunder radgivning af Maj Invest Equity 4

K/S, som blev etableret i andet halvar af 2011.

Kursreguleringerne udgjorde 5,3 mio. kr., hvilket 3,7 mio. kr. mere end samme
periode sidste ar, hvor de udgjorde 1,5 mio. kr. Obligationer har givet en kursge-
vinst pa 2,4 mio. kr. og aktier har givet en kursgevinst pa 3,2 mio. kr. Afledte fi-
nansielle instrumenter, der bruges til afdaekning af visse af selskabets finansielle

positioner, har medfart et kurstab pa 0,3 mio. kr.

Andre driftsindtaegter er steget fra 7,8 mio. kr. til 12,7 mio. kr. i forste halvar
2012. Stigningen skyldes en udvidelse af de forretningsmaessige aktiviteter samt
at der er selskaber, der i 2012 konsolideres fuldt ud ind i koncernregnskabet i

forhold til forste halvar 2011.

Udgifter til personale m.v. udgjorde 71,4 mio. kr. i forste halvar 2012, hvilket er
et fald pa mere end 40 pct. i forhold til fgrste halvar 2011, hvor udgifterne til
personale m.v. udgjorde 121,3 mio. kr. Faldet i udgifterne skal i overvejende grad
ses sammen med et fald i de kontraktlige forpligtelser, der er overfor visse med-
arbejdere, der arbejder med private equity-fonde, hvor der oppebares perfor-

mancerelaterede forvaltningshonorarer.
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@vrige administrationsudgifter har i perioden udvist et fald pa 2 pct. til 23,2 mio.
kr. pa trods af, at der er selskaber, som i 2012 konsolideres fuldt ud ind i kon-

cernregnskabet.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver er steget med 0,2 mio. kr. til

1,7 mio. kr. i forste halvar 2012.

Resultat fgr skat er 35,6 mio. kr. i ferste halvar 2012 mod 27,5 mio. kr. i samme
periode sidste ar. Efter fradrag for periodens skat, der er opgjort til -8,9 mio. kr.,
er resultatet efter skat 26,7 mio. kr. | fgrste halvar 2011 var resultatet efter skat

14,7 mio. kr.

Koncernbalancesummen udgjorde 463,3 mio. kr. ultimo juni 2012, hvilket er en
stigning pa 15,5 mio. kr. i forhold til ultimo 2011, hvor balancesummen udgjorde
447 .8 mio. kr. Af de samlede aktiver udgjorde tilgodehavender hos kreditinstitut-
ter 98,1 mio. kr. og vaerdipapirer i form af aktier og obligationer udgjorde 324,7

mio. kr.

Koncernen har efterstillede kapitalindskud pa 90,0 mio. kr., hvilket er uaendret i
forhold til ultimo 2011.

Koncernens egenkapital er steget fra 211,9 mio. kr. ultimo 2011 til 217,8 mio. kr.
ultimo juni 2012. Egenkapitalen er positivt pavirket af periodens resultat og negativ
pavirket af andre egenkapitalbevagelser blandt andet i form af en regulering af re-

servationen vedrarende tilbagekgbsforpligtelsen pa egne aktier.

Solvens og kapitalforhold

Koncernens basiskapital udgjorde 278,0 mio. kr. ultimo juni 2012 mod 292,4
mio. kr. ultimo 2011. Reduktionen i basiskapitalen pa 14,4 mio. kr. skyldes en
stigning i immaterielle aktiver pa 2,6 mio. kr. Immaterielle aktiver fragar fuldt ud i
basiskapitalen. En regulering af reservation vedrarende tilbagekgbsforpligtelsen
pa egne aktier, reducerer basiskapitalen med 10 mio. kr., mens gvrige egenkapi-

talposteringer har netto reduceret basiskapitalen med 1,8 mio. kr.



LEDELSESBERETNING

Solvensprocenten for koncernen er opgjort til 44,5 pct. ultimo juni 2012. Ultimo
2011 var solvensprocenten opgjort til 49,8 pct. Faldet i solvensprocenten skyldes
i overvejende grad reduktionen i basiskapitalen samt en mindre stigning i, at
vaegtede poster i fgrste halvar er steget med 37,9 mio. kr. til 624,7 mio. kr. som

falge af den forretningsmaessige udvikling i koncernen.

Med en solvensprocent i moderselskabet pa 204,5 pct. ultimo juni 2012 i modersel-
skabet ligger denne 25 gange over minimumskapitalkravet. Ultimo 2011 var moder-
selskabets solvensprocent 165,9 pct. og overdaekningen 21 gange minimumskapi-

talkravet.

Forventninger til 2012

| forbindelse med aflaeggelsen af arsrapporten 2011 blev forventningerne til et
resultat far skat udmeldt til at blive i niveauet 10-15 mio. kr. (7-11 mio. kr. efter
skat) for koncernen. | forventningerne indgik ikke performancerelaterede honora-
rer. Set i lyset af de optjente performancerelaterede honorarer i forste halvar
2012 samt en starre forretningsvaekst, herunder etablering af en investerings-
fond, forventes nu et koncernresultat efter skat i niveauet 50-60 mio. kr. for hele
2012.

| forventningerne til resultatet for hele 2012 indgar en forhgjelse af investerings-
tilsagnet i Maj Invest Equity 4 fonden, samt at der herudover pabegyndes radgiv-
ning af en ny private equity-fond i andet halvar 2012. En forhgjelse af investe-
ringstilsagnet, der er mindre end forventet, vil pavirke forventningerne i negativ
retning. Tidspunktet for radgivningen af en ny private equity-fond er forbundet
med usikkerhed, og en udskydelse af radgivningstidspunktet i forhold vil vare til

ugunst for koncernens forventede indtjening i 2012.

En del af koncernens indtjening afhanger af stgrrelsen af den formue, der radgives
om. En negativ udvikling pa de finansielle markeder vil have en negativ effekt pa
indtjeningen for aret. En negativ udvikling pa de finansielle markeder vil ligeledes

have en negativ effekt pa afkastet af koncernens beholdning af vardipapirer.
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Begivenheder efter regnskabsperiodens afslutning

Der er ikke indtradt begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem til halv-

arsrapportens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af halvars-

rapporten vasentligt.



HALVARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Koncern Moderselskab
1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

1.000 kr. Note 2012 2011 2012 2011
Renteindtaegter 3 4.781 5.586 1.043 746
Renteudgifter 4 (2.208) (1.402) (1) (2)
Netto renteindtagter 2.573 4.184 1.041 744
Udbytte af aktier m.v. 108 220 - -
Gebyrer og provisionsindtagter 123.641 162.861 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (12.464) (9.993) (9) (10)
Netto rente- og gebyrindtaegter 113.858 157.272 1.032 734
Kursreguleringer 5 5.284 1.546 3.420 37
Andre driftsindtaegter 12.738 7.820 4.720 4.568
Udgifter til personale og administration 6 (94.575) (145.042) (5.811) (6.451)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver (1.669) (1.523) (102) (51)
Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder — (328) 24.225 15.597
Resultat for skat 35.636 19.745 27.485 14.434
Skat (8.956) (5.019) (804) 291
Periodens resultat 26.680 14.725 26.681 14.725
Heraf minoritetsinteressers andel M 0 - -
Anden totalindkomst

Regulering af anden totalindkomst

tidligere ar an an an an

Omregning af udenlandsk enhed 49 (53) 49 (53)

Skat af anden totalindkomst 2 13 12) 13
Anden totalindkomst i alt 25 (51) 25 (51)
Periodens totalindkomst
i alt 26.706 14.675 26.706 14.675
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HALVARSREGNSKAB

BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2012 31.12.2011
AKTIVER
Kassebeholdning 14 10 - -
Tilgodehavender hos
kreditinstitutter 7 98.059 93.935 43.073 20.375
Obligationer til dagsvaerdi 8 305.384 297.932 23.739 60.227
Aktier m.v. 9 19.325 15.390 9.753 2.949
Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder - - 161.804 137.530
Immaterielle aktiver 3.105 540 - -
@vrige materielle aktiver 5.589 6.329 382 469
Aktuelle skatteaktiver 1.001 955 - -
Udskudte skatteaktiver - - 5 5
Andre aktiver 10 22.909 22.872 1.761 2.339
Periodeafgraensningsposter 7.951 9.883 286 233
Aktiver i alt 463.337 447.845 240.803 224.126




HALVARSREGNSKAB

BALANCE
Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2012 31.12.2011
PASSIVER
Gald
Gald til kreditinstitutter 1 26 - -
Aktuelle skatteforpligtelser 3.334 48 831 4
Andre passiver 12 72.833 61.387 19.335 9.155
Periodeafgraensningsposter 18.654 23.656 2.865 3.062
Gald i alt 94.822 85.117 23.031 12.221
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt skat 64 64 - -
Andre hensatte forpligtelser 13 60.640 60.719 - -
Hensatte forpligtelser i alt 60.704 60.783 - -
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 90.000 90.000 - -
Efterstillede kapitalindskud i alt 90.000 90.000 - -
Egenkapital
Aktiekapital 44.753 44.753 44.753 44.753
Akkumulerede vaerdizendringer

Akkumuleret vaerdiregulering af

udenlandske enheder 48 23 48 23
Andre reserver

Lovpligtige reserver - - 75.234 51.009

@dvrige reserver 1.685 13.574 84.185 96.074
Overfort overskud eller underskud 171.286 144.605 13.552 11.095
Foreslaet udbytte - 8.951 - 8.951
Minoritetsinteresser 39 39 - -
Egenkapital i alt 217.811 211.945 217.772 211.905
Passiver.i alt 463.337 447.845 240.803 224.126

Noter, hvortil der ikke henvises: 1,2, 11, 14 og 15.
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HALVARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE - KONCERN

1. halvar 2012

Valuta- Mino-
omreg- Fore-  ritets-
Aktie- @vrige nings-  Overfart slaet  inter-
1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte esser I alt
Egenkapital ultimo 2011 44.753 13.574 23 144.605 8.951 39 211.945
Periodens resultat - - - 26.681 - M 26.681
Anden totalindkomst
Tilbagekabsforpligtelse
egne aktier - (10.000) - - - - (10.000)
Regulering af anden
totalindkomst tidligere ar - - an - - - an
Omregning af udenlandsk
enhed - - 49 - - - 49
Skat af anden
totalindkomst - - (12) - - - (12)
Anden totalindkomst i alt - (10.000) 25 — — - (9.975)
Periodens totalindkomst i
alt - (10.000) 25 26.681 - (1) 16.706
Transaktioner med ejere
Udbytte 2011 - - - - (7.367) - (7.367)
Ej udloddet udbytte, egne
aktier 2011 - 1.584 - - (1.584) - -
Keb af egne aktier - (3.785) - - - - (3.785)
Salg af egne aktier - 336 - - - - 336
Indl@gsning af optioner - (24) - - - - (24)
Egenkapital 30.06.2012 44.753 1.685 48 171.286 - 39 217.811
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HALVARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE - KONCERN

Valuta-
omreg-
nings-
reserve

| alt

2011

Aktie- @vrige
1.000 kr. kapital reserver
Egenkapital ultimo 2010 40.160 46.971

44

204.965

Periodens resultat - -
Anden totalindkomst

Tilbagekgbsforpligtelse
egne aktier - (5.000)

Omregning af udenlandsk
enhed - -

Skat af anden
totalindkomst - -

(28)

26.854

(5.000)

(28)

7

21

(5.021)

21

21.833

Anden totalindkomst i alt - (5.000)
Periodens totalindkomst i

alt - (5.000)
Foreslaet udbytte - (8.951)

Transaktioner med ejere

12.932
(90.347)
60.695
(18)
1.886

Kapitaludvidelse 4.593 8.338
Kab af egne aktier - (90.347)
Salg af egne aktier - 60.695
Indlgsning af optioner - (18)
Udstedelse af warrants - 1.886
Egenkapital ultimo

2011 44.753 13.574

23

211.945
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HALVARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE - MODERSELSKAB

1. halvar 2012

Reserve for
nettoopskriv- Valuta-
ning efter omreg-
Aktie- indre vaerdis @vrige nings- Overfgrt Foreslaet

1.000 kr. kapital metode reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2011 44.753 51.009 96.074 23 11.095 8.951 211.905
Periodens resultat - 24.225 - - 2.456 - 26.681
Anden totalindkomst

Tilbagekgbsforpligtelse

egne aktier - - (10.000) - - - (10.000)

Regulering af anden

totalindkomst tidligere ar - - - an - - an

Omregning af udenlandsk

enhed - - - 49 - - 49

Skat af anden

totalindkomst - - - (12) - - (12)
Anden totalindkomst i alt - - (10.000) 25 - - (9.975)
Periodens totalindkomst
i alt - 24.225 (10.000) 25 2.456 - 16.706
Transaktioner med ejere
Udbytte 2011 - - - - - (7.367) (7.367)
Ej udloddet udbytte, egne
aktier 2011 - - 1.584 - - (1.584) -
Kgb af egne aktier - - (3.785) - - - (3.785)
Salg af egne aktier - - 336 - - - 336
Indlgsning af optioner - - (24) - - - (24)
_Egenkapital 30.06.2012 44.753 75.234 84.185 48 13.552 - 217.772
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HALVARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE - MODERSELSKAB

2011
Reserve for
nettoopskriv- Valuta-
ning efter omreg-
Aktie- indre veerdis @vrige nings- Overfgrt Foreslaet

1.000 kr. kapital metode reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2010 40.160 106.466 46.970 44 11.288 - 204.928
Regulering vedrgrende
udbytte tidligere ar - (37.500) 37.500 - - - -
Korrigeret egenkapital
ultimo 2010 40.160 68.966 84.470 44 11.288 - 204.928
Periodens resultat - 27.043 - - (192) - 26.851
Anden totalindkomst

Tilbagekgbsforpligtelse

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 - 27.043 (5.000) 21) (192) - 21.829
Udbytte fra datterselskaber
2011 - (45.000) 45.000 - - - -
Foreslaet udbytte - - (8.951) - - 8.951 -
Transaktioner med ejere
Kapitaludvidelse 4.593 - 8.338 - - - 12.932
Kgb af egne aktier - - (90.347) - - - (90.347)
Salg af egne aktier - - 60.695 - - - 60.695
Indlgsning af optioner - - (18) - - - (18)
Udstedelse af warrants - - 1.886 - - - 1.886
Egenkapital ultimo
2011 44.753 51.009 96.074 23 11.095 8.951 211.905

Selskabets aktiekapital bestar af 44.753.410 stk. aktier a kr. 1 (ultimo 2011: 44.753.410).

Selskabet har netto udstedt 684.410 stk. optioner (ultimo 2011: 728.910), der giver mulighed for at

tegne en aktie. Optionerne kan udnyttes i to arlige perioder, fgrste gang var i 2007 for en delmangde

af de udstedte optioner. Optionerne skal senest udnyttes i 2012.
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HALVARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE - MODERSELSKAB

Aftalekursen for de udstedte optioner er dagsveardien af de underliggende aktier pa udstedelsestids-

punktet tillagt en forrentning pa diskontoen, opgjort pa manedsbasis.

Selskabet har netto udstedt 4.000.000 stk. warrants (ultimo 2011: 4.000.000 stk.), der giver mulighed
for at erhverve en aktie, enten ved afregning med aktier fra selskabets beholdning af egne aktier eller
ved udstedelse af nye aktier. Warrantene kan udnyttes i to arlige perioder med farste gang i september
2013 og sidste gang i september 2016. Aftalekursen for de udstedte warrants er dagsvaerdien af de
underliggende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt en forrentning pa diskontoen, opgjort pa ma-

nedsbasis.
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HALVARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE - MODERSELSKAB

Egne aktier

Aktier | procent af
1. halvar 2012 Antal stk. Nom. vaerdi aktiekapital
Egne aktier primo 7.771.380 7.771.380 17,4%
Kgb af egne aktier 630.750 630.750 1,4%
Salg af egne aktier (56.000) (56.000) (0,1%)
_Egne aktier 30.06.2012 8.346.130 8.346.130 18,6%

Egne aktier er erhvervet i forbindelse med, at medarbejdere er fratradt i koncernen samt i for-
bindelse med, at én gvrig aktionaer afha&ndede samtlige aktier. Salg af egne aktier er foretaget til
enkelte medarbejdere i koncernen. Vardien af periodens kab og salg af egne aktier udger netto
3.449 t.kr.

Egne aktier

Aktier | procent af
2011 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 2.608.100 2.608.100 6,5%
Kgb 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 2011 7.771.380 7.771.380 17,4%

Selskabet sammenlagde i 2011 aktieklasserne til én. Kapitaludvidelser i arets lgb bevirker, at
summen af keb og salg af egne aktier opgjort som procent af aktiekapitalen ikke stemmer med
ultimoandelen i procent.

Egne aktier er erhvervet i forbindelse med, at medarbejdere er fratradt i koncernen samt i for-
bindelse med, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond og FIH Erhvervsbank A/S afh@&ndede samtlige ak-
tier i selskabet. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansattelser af medarbejdere
samt som et ekstraordinart tilbud til ansatte i koncernen samt én avrig aktionar som falge af et
starre aktietilbagekab. Vardien af arets kab og salg af egne aktier udggr netto 29.653 t.kr.

26



HALVARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Halvarsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet Maj Invest Holding A/S, er aflagt i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgarelse om finansielle
rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl., samt Finanstilsynets vejledninger.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til arsrapporten 2011.

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

Resultatopgearelse

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

1.000 kr. 2012 2011 2010 2009 2008
Netto rente- og gebyrindtaegter 113.858 157.272 82.104 73.030 72.202
Kursreguleringer 5.284 1.546 3.272 4.012 620
Udgifter til personale og administration (94.575) (145.042) (68.520) (63.419) (67.619)

Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder - (328) - - (2.000)
Periodens resultat 26.680 14.725 16.306 13.726 5.590
Balance

Egenkapital 217.811 140.182 190.369 155.055 117.286
Aktiver i alt 463.337 427.711 394.134 357.846 291.754
Noggletal mv.

Egenkapitalforrentning for skat 16,6% 11,4% 11,9% 12,2% 6,5%
Egenkapitalforrentning efter skat 12,4% 8,5% 8,9% 9,1% 4,9%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,37 1,14 1,31 1,29 1,14
Omkostningsprocent 73,0% 88,0% 76,3% 77,8% 87,9%
Kernekapitalprocent 31,7% 23,0% 41,3% 42,5% 38,7%
Solvensprocent 44,5% 36,5% 59,8% 65,6% 64,9%
Basiskapital i forhold til

minimumskapitalkrav 5,6 4,6 7,5 8,2 8,1

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 2 fortsat Hoved- og nggletal -

Resultatopgerelse

Moderselskab (5-ars oversigt)

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2012 2011 2010 2009 2008
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.032 734 213 460 342
Kursreguleringer 3.420 37 13) - -
Udgifter til personale og administration (5.811) (6.451) (4.434) (3.459) (2.843)
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 24.225 15.597 15.023 12.424 3.465
Periodens resultat 26.681 14.725 16.733 14.160 5.633
Balance
Egenkapital 217.772 140.144 190.369 155.055 117.286
Aktiver i alt 240.803 146.063 195.715 161.073 127.536
Noggletal mv.
Egenkapitalforrentning for skat 12,8% 8,4% 9,1% 9,4% 4,9%
Egenkapitalforrentning efter skat 12,4% 8,5% 8,9% 9,1% 4,9%
Indtjening pr. omkostningskrone 5,65 3,22 4,75 5,04 2,95
Omkostningsprocent 17,7% 31,1% 21,0% 19,9% 33,9%
Kernekapitalprocent 204,5% 74,4% 106,6% 87,5% 88,0%
Solvensprocent 204,5% 74,4% 106,6% 87,5% 88,0%
Basiskapital i forhold til
minimumskapitalkrav 25,6 9,3 13,3 10,9 11,0
Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
Koncern Moderselskab
1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2012 2011 2012 2011
NOTE 3 Renteindtagter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 26 487 3 72
Obligationer 4.737 5.074 1.040 694
Afledte finansielle instrumenter i alt (63) 17 1) (20)
Heraf valutakontrakter (63) 17 1) (20)
@vrige renteindtaegter 81 9 - -
| alt renteindtagter 4.781 5.586 1.043 746
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HALVARSREGNSKAB

NOTER
Koncern Moderselskab

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2012 2011 2012 2011
NOTE 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter ) 0) - -
Efterstillede kapitalindskud (2.187) (1.400) - -
@vrige renteudgifter (20) (2) (1) (2)
| alt renteudgifter (2.208) (1.402) 1) (2)
NOTE 5 Kursreguleringer af
Obligationer 2.400 (1.179) 1.966 22)
Aktier m.v. 3.223 1.581 1.494 (5)
Valuta 23) 283 48) 85
Afledte finansielle instrumenter (316) 861 8 (21)
| alt kursreguleringer 5.284 1.546 3.420 37
NOTE 6 Udgifter til personale og administration
Vederlag til direktion og bestyrelse:
Direktion (12.174) (5.449) (1.598) (878)
Bestyrelse (788) (788) - —
| alt (12.962) (6.237) (1.598) (878)
Under vederlag til direktion indgar en kompensation for afkab af retten til at modtage diskretio-
nar bonus og tantieme pa 0,6 mio. kr. (2011: 0 kr.). i moderselskabet og 4,0 mio. kr. i alt pa
koncernniveau (2011: O kr.).
Personaleudgifter:
Lenninger (48.151) (101.125) (2.206) (2.451)
Pensioner (3.966) (2.731) (239) (262)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa
lgnsum (6.303) (11.210) 19) 18)
| alt (58.420) (115.067) (2.464) (2.731)
@vrige administrationsudgifter (23.193) (23.738) (1.749) (2.841)
| alt udgifter til personale og adm. (94.575) (145.042) (5.811) (6.451)
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaeftigede omregnet til
fuldtidsbeskaftigede 91 72 9 8
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HALVARSREGNSKAB

NOTER
Koncern Moderselskab

1.000 kr. 30.06.2012 31.12.2011 30.06.2012 31.12.2011
NOTE 7 Tilgodehavender hos

kreditinstitutter

Tilgodehavender pa anfordring 98.059 93.935 43.073 20.375
| alt tilgodehavender hos

kreditinstitutter 98.059 93.935 43.073 20.375
NOTE 8 Obligationer til dagsveerdi

Andre realkreditobligationer 215.457 221.276 20.190 30.000
Statsobligationer 8.862 6.857 - -
@vrige obligationer 81.065 69.799 3.549 30.227
| alt obligationer til dagsvardi 305.384 297.932 23.739 60.227
Koncernen har ultimo juni 2012 stillet obligationer til en kursvardi af 47,1 mio. kr. (ultimo de-

cember 2011: 47,2 mio. kr.) til sikkerhed for derivathandel og afvikling af barshandler.

Renterisiko 3.121 3.696 58 431
NOTE 9 Aktier m.v. til dagsveardi

Aktier/investeringsforeningsbeviser

noteret pa Nasdag OMX Copenhagen A/S 15.598 14.181 6.028 1.740
Unoterede aktier optaget til dagsveaerdi 3.727 1.209 3.724 1.209
| alt aktier m.v. 19.325 15.390 9.753 2.949
NOTE 10 Andre aktiver

Forskellige debitorer 17.089 12.124 98 84
Positiv markedsvaerdi af afledte

finansielle instrumenter m.v. 268 2.591 129 13
Tilgodehavende renter 4.242 6.092 646 778
Andre aktiver 1.309 2.065 888 1.463
| alt andre aktiver 22.909 22.872 1.761 2.339
Under forskellige debitorer indgar

mellemvarende med tilknyttede

virksomheder med - - 33 84
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

Koncern
30.06.2012 31.12.2011

Moderselskab
30.06.2012 31.12.2011

NOTE 11 Eventualaktiver

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har indgaet en raekke investeringsradgivningsaftaler, som
indebarer betaling af et performanceafhangigt forvaltningshonorar. Dette indebarer, at nar der
opnas et afkast ud over et aftalt niveau, kan selskabet indtjene en andel af afkastet ud over dette

niveau som performanceafhangigt forvaltningshonorar. Disse honorarer opggres typisk kvar-

talsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der ikke betales mere, end der

er sikkerhed for, at selskabet vil erhverve ret til.

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har forpligtet sig til at anvende en del af de performance-

afhangige forvaltningshonorarer for equityfondene til en incitamentsordning for ansatte i sel-
skabet. Pr. 30. juni 2012 kan performanceafhangigt forvaltningshonorar opgeres til ca. 165
mio. kr. (pr. 31. december 2011: ca. 169 mio. kr.) efter reservation af incitamentsforpligtelser,

skat m.v.

NOTE 12 Andre passiver

Forskellige kreditorer 17.611 17.415 655 439
Negativ markedsvaerdi af afledte

finansielle instrumenter m.v. 502 3.603 159 -
Leasingforpligtelser 555 693 - -
Skyldige renter og provision 1.037 1.124 0 0
Tilbagekgbsforpligtelse egne aktier 15.000 5.000 15.000 5.000
@vrige passiver 38.127 33.551 3.521 3.716
| alt andre passiver 72.833 61.387 19.335 9.155

Under forskellige kreditorer indgar
mellemvarende med tilknyttede
virksomheder med

NOTE 13 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrarer incitamentsforpligtelser af indtaegtsfart performanceaf-

hangige forvaltningshonorarer.
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

Koncern
30.06.2012 31.12.2011

Moderselskab
30.06.2012 31.12.2011

NOTE 14 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.

@vrige garantier (Indestaelse overfor

Indskydergarantifonden) 511 503 - -
| alt garantier m.v. 511 503 - -
Andre eventualforpligtelser:

@vrige forpligtelser (Tilsagn om

investering i kapitalfonde) 39.464 41.661 39.416 41.611
| alt andre eventualforpligtelser 39.464 41.661 39.416 41.611
Selskabet er fzllesregistreret for moms og lansumsafgift med Fondsmaglerselskabet Maj

Invest A/S og hafter solidarisk herfor. Selskabet indgar tillige i sambeskatningskreds med

samtlige koncernselskaber hjemmehgrende i Danmark.

Selskabet har med virkning fra 1. april 2011 indgaet aftale om leje af lokalerne Gammeltorv

18, som selskabet betaler en andel af. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med seks

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

fra 1. oktober 2021.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Inden for 1 ar 4.510 4.466 451 447
Mellem 1 ar og 5 ar 15.342 17.608 1.534 1.761
I alt 19.852 22.074 1.985 2.207
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HALVARSREGNSKAB
NOTER

NOTE 15 Nertstaende parter og ejerforhold

@vrige nartstaende parter

Koncernens nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede
familiemedlemmer. Nartstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor farnavnte personer
har vasentlige interesser. Bestyrelsesformanden er direktar i Chr. Augustinus Fabrikker Aktie-
selskab, som er kunde i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S. Alle ydelser afregnes pa mar-
kedsvilkar. Bestyrelsesnastformanden er direktar i PKA A/S, som administrerer pensionskasser,
som er aktionar i Maj Invest Holding A/S, og som er kunde i Fondsmaglerselskabet Maj Invest
A/S. Det er indgaet aftaler om at yde investeringsradgivning m.v., og aftalerne er indgaet pa

markedsbaserede vilkar.

Koncernen har ikke stiftet lan, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse
personers relaterede familiemedlemmer eller selskaber, som de har vaesentlige interesser i. Be-
styrelsesformanden ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Direktionen og de medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer har tegnet aktier og aktieoptioner i Maj Invest Holding A/S. Direktionen

har derudover kgbt warrants i Maj Invest Holding A/S til dagsvaerdi.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for Maj Invest
Holding A/S for perioden 1. januar 2012 - 30. juni 2012.

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

« Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og virk-
somhedens vedtagter.

« Halvarsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2012 samt af resultatet af virksomhedens og
koncernens aktiviteter.

« Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i virksomhedens
og koncernens aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste

risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

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

DIREKTION
Kebenhavn, den 27. august 2012

Jeppe Christiansen Erik Holm
Administrerende direktar Direktar

Henrik Parkhai Steffen Staehr
Direktar @konomidirektar
BESTYRELSE

Kebenhavn, den 27. august 2012

Tommy Pedersen Peter Damgaard Jensen
Formand Naestformand

Hans Jensen Peter Korsholm Ruth Schade

Klaus Bentin Ken Bamberg Ernstsen Morten Rask Nymark
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