MA]
INVEST

Erhvervsstyrelsen
Langelinie Allé 17
2100 Kebenhavn @

26. marts 2025
DHE

Vedhaftede drsrapport 2025 er dags dato godkendt pa den ordinare generalforsamling.

Dirigent

Maj Invest Equity A/S
Gammeltorv 18 | 1457 Kebenhavn K | Telefon 33 38 73 00 | Fax 33 38 73 10
majinvest.com | CVR 28716648



MAJ INVEST EQUITY A/S

ARSRAPPORT 2025

CVR-NR. 28 71 66 48

MA]
INVEST




INDHOLDSFORTEGNELSE

LEDELSESBERETNING

LEDELSESBERETNING

Selskabsoplysninger

Overblik

Forretningsmaessig udvikling
@konomiske resultater og naggletal
Usikkerhed ved indregning og maling
Vasentlige risici

Efterfelgende begivenheder
Femarsoversigt med hoved- og nagletal
Ledelsesforhold

Lenpolitik og -praksis

Baredygtige valg

Forventninger til 2026

Ledelseshverv

ARSREGNSKAB

Resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse
Balance
Egenkapitalopggrelse

Noter

PATEGNINGER

Ledelsespategning

Den uafhangige revisors revisionspategning

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

00 N N N NoOOuVv vt N

10

12

13

29
30

Selskabsoplysninger
Maj Invest Equity A/S
Gammeltorv 18

1457 Kebenhavn K

Telefon 33 38 73 00

Telefax 333873 10

CVR-nr. 28 71 66 48
Hjemstedskommune: Kgbenhavn

www.majinvest.com

Bestyrelse

Henrik Parkhgi, formand
Jorgen Tang-Jensen
Gitte Lillelund Bech
Karsten Dybvad Dalsjo
Astrid Haug

Direktion
Jeppe Christiansen, administrerende direktgr

Marianne Settnes, direktgr

Revisor

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36

2000 Frederiksberg

MA]

INVEST

Penneo dokumentnagle: RNV6U-2KDXB-TY9A 1-T542Q-WPOUF-STACE



LEDELSESBERETNING

Overblik

Maj Invest Equity A/S er manager for alternative investeringsfonde
inden for investeringsstrategierne Minorities, Financial Inclusion samt
Dansk Private Equity.

Arets resultat udger 20,8 mio. kr. for skat og 15,5 mio. kr. efter skat og
ligger over forventningerne i seneste arsrapport. Afvigelsen kan
primart henferes til lavere omkostninger til personale og
administration.

Der blev i 2025 foretaget to salg og et kab i Dansk Private Equity samt

to keb i Minorities & Energy Transition.

Der blev gennemfart nye closings i bade Maj Invest Minorities |l og Maj
Invest Energy Transition I, hvilket har bidraget til udviklingen i
selskabets forvaltede aktiver som ligeledes har varet pavirket af volatile

valutakurser.

Resultatet i 2025 folger den tidligere udmelding i halvarsrapporten.
Den samlede formue under forvaltning udger 13,2 mia. kr.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at der

udloddes et udbytte pa 8 mio. kr. Den resterende del af resultat foreslas

overfort til naeste ar.
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Forretningsmaessig udvikling

Inden for Minorities radgiver Maj Invest Equity fonde, hvor der
foretages minoritetsinvesteringer i virksomheder med

vaekstpotentiale.

Financial Inclusion fokuserer pa investeringer inden for finansiel

inklusion i Asien.

Dansk Private Equity radgiver om investeringer i sma og
mellemstore danske virksomheder med fokus pa aktivt ejerskab

og partnerskab med ledelse og medinvestorer.

Udviklingen i AuM for Private Equity
AuM inden for Private Equity har over de seneste fem ar haft en

stigende udvikling.
Vaksten har sarligt vaeret baret af fondene inden for Minorities,

som siden 2022 har udgjort den stgrste del af den samlede
AuM.
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LEDELSESBERETNING

Forretningsmassig udvikling (fortsat)

| 2026 forventes AuM at stige yderligere som fglge af etablering

af nye fonde inden for Minorities omradet.

Figuren nedenfor viser udviklingen i AuM fordelt pa fondstyper.

Private Equity - AuM
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@konomiske resultater og nagletal

Maj Invest Equity A/S realiserede i 2025 et resultat for skat pa
20,8 mio. kr. Resultatet er lavere end 2024, hvor arets resultat var
ekstraordinart pavirket af indregning af carried interest pa 28,7

mio. kr. Der er indregnet carried interest i 2025 for 1,5 mio. kr.

Netto gebyr- og provisionsindtaegter udgjorde 65,6 mio. kr.,
hvilket er pa niveau med aret fagr. Udviklingen er primart drevet af
gennemfarte closings i fonde. Driftsomkostningerne udgjorde
-48,6 mio. kr. og er lidt lavere end 2024.

Egenkapitalforrentningen udgjorde 71 pct. for skat og 53 pct.
efter skat, hvilket afspejler et fortsat tilfredsstillende afkast pa

den investerede kapital.

Kapitalprocenten udgjorde 167 pct., hvilket giver en komfortabel

margin til de gaeldende kapitalkrav.
Ved udgangen af 2025 udgjorde egenkapitalen 29,5 mio. kr.,

balancesummen 72,2 mio. kr., og selskabet radgav 9 fonde med

en samlet formue under forvaltning pa 13,2 mia. kr.
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LEDELSESBERETNING

Usikkerhed ved indregning og maling
Maj Invest Equity A/S’ vaesentligste risiko ved indregning og maling
vedrgrer vaerdiansattelsen af private equity investeringer samt

indregning af carried interest.

Der har ikke varet usaedvanlige forhold i regnskabsperioden, der kan

have pavirket indregning eller maling.

Vasentlige risici

Maj Invest Equity A/S agerer i et marked med en rakke vasentlige risici
og usikkerheder, der handteres gennem en struktureret

risikostyringsproces.

Markedsrisici:
Selskabets management honorarer kan pavirkes af valutaudsving som
falge af selskabets aktiviteter. Placering af kapitalgrundlag er pavirket i

mindre grad af renteudsving.

Operationelle risici:
Carried interest og performance fees udger vasentlige, men
resultatvariable indtjeningskilder, idet indtjeningen er afhangig af

realiserede afkast og derfor kan variere betydeligt fra ar til ar.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

Regulatoriske risici:
@gede krav til rapportering og compliance kan pavirke bade

omkostningsniveau og operationel fleksibilitet.

Likviditetsrisici:

Selskabet har en forsigtig tilgang til likviditetsstyring og sikrer,
at der er tilstraeekkelige midler til at deekke forpligtelser og
investeringsmuligheder. Management honorarer udger en stabil
pengestrgm, men uforudsete udgifter kan opsta i forbindelse

med fondenes drift.

Likviditetsplaceringen sker i overensstemmelse med

bestyrelsens retningslinjer for investeringsrammer.

For narmere beskrivelse af risici henvises til note 25.

Efterfalgende begivenheder

Der er ikke indtruffet begivenheder efter balancedagen, der

vasentligt pavirker vurderingen af arsrapporten for 2025.
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LEDELSESBERETNING

Femarsoversigt med hoved- og nggletal for Maj Invest Equity A/S

Mio. kr. 2025 2024 2023 2022 2021

Resultatopgerelse

Netto gebyr- og provisionsindtaegter 65,6 65,2 50,0 43,2 45,7
Andre driftsindtaegter 1,5 3,1 3,2 4,1 4,8
Udgifter til personale og administration (48,6) (49,7) (46,7) (45,1) (40,9)
@vrige omkostninger* 0,1) 0,2) (0,4) (0,4) 0,2)
Finansielle poster og kursreguleringer 2,4 29,6 2,4 55,5 21,6
Skat (5,3) (5,7) (2,3) (0,7) (2,0
Arets resultat 15,5 42,3 6,2 56,6 28,9
Balance

Egenkapital 29,5 29,0 26,7 24,5 47,9
Aktiver i alt 73,6 78,4 74,8 65,9 82,9

Nagletal m.v.

Kapitalprocent 175% 191% 196% 217% 229%
Egenkapitalforrentning fer skat 71% 172% 33% 158% 85%
Egenkapitalforrentning efter skat 53% 152% 24% 156% 79%
Antal fonde under forvaltning 10 11 8 7 7
Formue under administration (i mio. kr.) 13.152 13.677 14.872 10.447 10.509

*Af- og nedskrivninger, andre driftsudgifter og resultat fra tilknyttede virksomheder.
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LEDELSESBERETNING

Ledelsesforhold

Ledelsesorganer og governance
Maj Invest Equity A/S’ ledelse bestar af en bestyrelse og en
direktion. Bestyrelsen har fem medlemmer med bred erfaring

inden for investering, risikostyring og governance.

Lonpolitik og -praksis

Maj Invest Equity A/S lgnpolitik er designet til at sikre en
balanceret og ansvarlig aflenning, som understgtter strategi og
langsigtet vaerdiskabelse. Lanpolitikken omfatter alle
medarbejdergrupper og sikrer, at aflenning er i overensstemmelse

med galdende lovgivning.

Ved spargsmal om lgnpolitikken henvises til den offentliggjorte
redeggrelse pa selskabets hjemmeside:

https://majinvest.com/da/juridisk-information/mie

Baredygtige valg

Maj Invest Equity A/S integrerer baredygtighed i sine
investeringsstrategier for at sikre langsigtet vardiskabelse.
Selskabet arbejder systematisk med ESG-forhold og ansvarlige
investeringer, hvor fokusomraderne omfatter klima-indsatser,

ressourceeffektivitet og social inklusion.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

Forventninger til 2026

Maj Invest Equity A/S forventer i 2026 et fortsat positivt resultat.

Resultatet for skat forventes at ligge i intervallet 20-30 mio. kr.

Forventningen er primart baseret pa en stabil indtjening fra den
eksisterende portefglje af fonde, herunder lgbende
managementhonorarer, som opkraves forud, samt forventede nye
closings inden for Minorities-omradet. Dette bidrager samlet set
til en relativt hgj grad af forudsigelighed i den underliggende
indtjening.

Arets resultat kan dog variere som folge af en raekke forhold,
herunder timing og omfang af exits i portefaljevirksomheder,
udsving i valutakurser, makrogkonomiske forhold samt
usikkerhed forbundet med fondenes kapitalrejsning.
Resultatafhangige honorarer kan desuden alene indregnes, nar
betingelserne herfor er opfyldt. Der knytter sig derfor vasentlig

usikkerhed til forventningerne.
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LEDELSESBERETNING

Ledelseshverv

Bestyrelsens ledelseshverv

Henrik Parkhgi
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Bank A/S

Maj Invest South America S.A.
(solvent likvidation)

Det Kgl. Vajsenhus

Jorgen Tang-Jensen

Tanketanken Europa

Rockwool A/S

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

Maj Invest Equity A/S

VKR Holding A/S

Villum Fonden

Gitte Lillelund Bech
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Maj Invest Equity A/S

Finansiel Stabilitet

Port of Aalborg A/S

LillelundBech ApS

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Medlem af kuratel

Bestyrelsesformand

Bestyrelsesnastformand

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Adm. direkter

Bestyrelsens ledelseshverv

Karsten Dybvad Dalsj6
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Maj Invest Equity A/S

Lone Dybkjar Fonden

Fonden Den Nordatlantiske Brygge

Tanketanken Ny Verden
AL Sydbank A/S

Astrid Haug

Afkobling 2030
Felleshaven A/S
Narrebro Teater
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S
Maj Invest Equity A/S
RE-ZIP ApS

Symbion A/S

Gubra A/S

Astrid Haug ApS

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Observater/bestyrelsesmedlem

Forperson
Nastforperson
Nastforperson
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyerlsesmedlem
Direkter
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LEDELSESBERETNING

Ledelseshverv

Direktionens ledelseshverv Direktionens ledelseshverv

Jeppe Christiansen

EMLIKA Holding ApS (koncern)**

Topsoe A/S

JEKC Holding ApS

Kirkbi A/S

Pluto Naturfonden

Lone Dybkjaer Fonden

A/S United shipping & Trading Company
Pluto Erhverv ApS

Climate & Energy Research Institute ApS
Kraka Economics ApS

KIRKBI Climate A/S
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Maj Invest Equity A/S

MIEI ApS

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 6 Triple Bottom Line K/S
Maj Invest Minorities | K/S

Maj Invest Minorities Il K/S

Maj Invest Energy Transition | K/S

* Medlem af investeringskomité

**Med tilhgrende datterselskab Emlika ApS

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Adm. direkter
Adm. direkter
Adm. direktor
Adm. direkter
@vrige erhverv*
@vrige erhverv*
@vrige erhverv*
@vrige erhverv*
@vrige erhverv*
@vrige erhverv*
@vrige erhverv*

Marianne Settnes

Den Danske Fondsmaglerforening

Female Invest ApS
Boardmeter ApS
Female Invest Inc.
Maj Bank A/S

Kraka Economics ApS

Pluto Erhverv ApS

Maj Invest South America S.A. (solvent likvidation)
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S

Maj Invest Equity A/S
MIEI ApS

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktor
Direktar
Direkter
Direktar
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1. januar - 31. december

1.000 kr. Note 2025 2024
RESULTATOPG@RELSE

Gebyrer og provisionsindtagter 3,10 102.898 105.368
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3,10 (37.333) (40.175)
Netto gebyrer og provisionsindtagter 9 65.565 65.193
Andre driftsindtaegter 4 1.540 3.121
Udgifter til personale og administration 5 (48.576) (49.706)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 12,13 (135) (120)
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 18 18 (99)
Resultat for finansielle poster 18.411 18.388
Finansielle indtegter 6,9,10 1.328 968
Finansielle omkostninger 7,9,10 (447) (505)
Kursreguleringer 8,9,10 1.514 29.176
Resultat for skat 20.806 48.027
Skat 11 (5.339) (5.724)
Arets resultat 15.467 42.302
ANDEN TOTALINDKOMST

Omregning af enheder i udenlandsk valuta 0 0
Anden totalindkomst i alt 0 0
Arets totalindkomst i alt 15.467 42.302
RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte 8.000 8.000
A conto-udbytte udloddet i regnskabsaret 7.000 34.000
Henlagt til egenkapital under "Lovpligtige reserver" 308 (438)
Henlagt til egenkapital under "Overfert resultat” 159 740
| alt anvendt 15.467 42.302
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ARSREGNSKAB

BALANCE
1.000 kr. Note 31.12.2025 31.12.2024
AKTIVER
Driftsmidler og inventar 13 220 126
Materielle anlagsaktiver i alt 220 126
Tilgodehavende hos forvaltede fonde 2.000 9.608
Udskudte skatteaktiver 19 9
Andre tilgodehavender 14 297 728
Periodeafgransningsposter 15 15.427 16.280
Tilgodehavenderi alt 17.742 26.625
Obligationer til dagsveaerdi 16 15.356 15.110
Aktier m.v. 17 258 352
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 18 1.094 1.172
Vardipapirer og kapitalandele i alt 16.708 16.634
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 19 38.942 35.010
Likvide beholdninger i alt 38.942 35.010
Aktiveri alt 73.613 78.394
PASSIVER
Aktiekapital 11.000 11.000
Valutaomregningsreserve (5) 2
Andre reserver

Lovpligtige reserver 375 67
Overfart overskud eller underskud 10.098 9.939
Foreslaet udbytte 8.000 8.000
Egenkapital i alt 29.469 29.008
Aktuelle skatteforpligtelser 5.336 5.725
Anden gald 20 6.715 5.945
Periodeafgransningsposter 21 32.093 37.716
Galdi alt 44,144 49.386
Passiver i alt 73.613 78.394

Noter hvortil der ikke henvises til 1, 2, 22, 23, 24 og 25

MA]
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ARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE

1.000 kr.
2025 Aktiekapital Lovpligtige Valutaomregnings-  Overfort resultat Foreslaet lalt
reserver reserve udbytte

Egenkapital primo 11.000 67 2 9.939 8.000 29.008
Udbytte for 2024 0 0 0 0 (8.000) (8.000)
Arets resultat 0 308 0 7.159 8.000 15.467
Anden totalindkomst 0 0 (7) 0 0 7)
A conto-udbytte 2025 0 0 0 (7.000) 0 (7.000)
Egenkapital ultimo 11.000 375 (5) 10.098 8.000 29.469
2024

Egenkapital primo 11.000 505 3 9.199 6.000 26.707
Udbytte for 2023 0 0 0 0 (6.000) (6.000)
Arets resultat 0 (438) 0 34.740 8.000 42.302
Anden totalindkomst 0 0 1) 0 0 (1)
A conto-udbytte 2024 0 0 0 (34.000) 0 (34.000)
Egenkapital ultimo 11.000 67 2 9.939 8.000 29.008

Selskabets aktiekapital bestar af 11.000.000 stk. aktier a kr. 1 kr. Ingen aktier er tillagt s@rlige rettigheder.
Lovpligtige reserver bestar af reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode samt valutaomregningsreserve, jf. anvendt

regnskabspraksis.
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NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten for Maj Invest Equity A/S er aflagt i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
bekendtgarelse om generelle regler om arsrapport og revision for
forvaltere af alternative investeringsfonde samt bekendtgarelse om
finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber
m.fl.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.

Konsolidering

Maj Invest Equity A/S er et 100 pct.-ejet datterselskab af Maj Invest
Holding A/S og indgar i koncernregnskabet for Maj Invest Holding
A/S. Maj Invest Equity A/S har som fglge heraf valgt ikke at afleegge
koncernregnskab, jeevnfer § 163 i bekendtggrelse om finansielle

rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.
Indregning og maling
Alle indtaegter og udgifter, der vedrarer regnskabsperioden,

indregnes i resultatopgarelsen, uanset betalingstidspunktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige

oskonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vardi kan males

palideligt.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

NOTE1 fortsat

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

forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris.
Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for

hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der
hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men
inden regnskabet aflegges, som be- eller afkraefter forhold, som

er opstaet pa balancedagen.

Fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter

transaktionsdagens kurser.

Monetare poster i en anden valuta end danske kroner omregnes

til danske kroner efter lukkekursen for valutaen pa balancedagen.
Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner, der

er indregnet pa basis af kostprisen, omregnes til danske kroner

efter transaktionsdagens kurser.
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NOTER

NOTE 1 fortsat

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

lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopggrelsen.
Valutakursreguleringer af enheder i udenlandsk valuta indregnes
under anden totalindkomst.

Koncerninterne transaktioner
Transaktioner mellem koncernens selskaber sker pa markedsvilkar

eller afregnes pa basis af de faktiske omkostninger.

RESULTATOPGQRELSEN

Administrationsgebyrer

Administrationsgebyrer vedrarer radgivningshonorarer, der relaterer
sig til de alternative investeringsfonde, som radgives.
Administrationsgebyrer periodiseres, i takt med at de optjenes, og
indregnes i resultatopgarelsen med de belgb, der vedrarer

regnskabsperioden.

Performanceafhangige forvaltningshonorarer indtaegtsferes og
udgiftsfares, nar forvaltningsydelsen er leveret, og selskabets ret til

at modtage honoraret er hgjst sandsynlig.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

NOTE1 fortsat

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter omfatter administrationshonorarer
vedrgrende de forvaltede alternative investeringsfonde. Andre
driftsindtaegter periodiseres, i takt med at de optjenes, og
indregnes i resultatopgarelsen med de belgb, der vedrarer

regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter gager, pensioner
og sociale omkostninger, husleje, it-omkostninger, advokat- og
revisionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger.
Omkostninger til ydelser og goder til ansatte, herunder
ferieforpligtelse m.v., indregnes i takt med de ansattes praestation
af de arbejdsydelser, der giver ret til de pagaldende ydelser og
goder.

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

tilknyttede virksomheder.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtegter og omkostninger periodiseres og indregnes
i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer

regnskabsperioden.
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NOTER

NOTE 1 fortsat

Renter praesenteres brutto, sa positive renter af tilgodehavender hos

kreditinstitutter og obligationer prasenteres under renteindtaegter.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vaerdipapirers dagsveaerdi og bogfert vaerdi

indregnes som kursreguleringer.

Praeferenceafkast omfatter en andel af det afkast, der opstar ud over
et aftalt niveau, og indregnes som kursreguleringer. lkke-indregnede

praeferenceafkast omtales under "Eventualaktiver”.

Skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets
udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan
henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfares til egenkapitaltransaktioner. £ndringer i udskudt
skat som fglge af ®@ndringer i skattesatserne indregnes i

resultatopggrelsen.

Der afsattes savel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte
sambeskattede selskaber, der er omfattet af konsolidering. Selskabet
er sambeskattet med samtlige koncernselskaber hjemmehgrende i
Danmark. Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel
overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold

til disses skattepligtige indkomster.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

NOTE1 fortsat
De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Hensattelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede
geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemassige vardier af aktiver og
forpligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det
sandsynligt, at den vil kunne udnyttes til at nedbringe den

fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter galdende skatteregler og med den
skattesats, der forventes at vaere gaeldende, nar de midlertidige
forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.

AKTIVER

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver bestar af it-software og males til kostpris
med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineaert
over den forventede brugstid eller den kontraktmaessigt bundne

periode, som er fastsat til:

« lt-software: 36 maneder

MA]
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NOTER

NOTE1 fortsat

Materielle aktiver

Driftsmidler males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger.
Aktiverne afskrives linezrt over deres forventede brugstid, som er
fastsat til:

» lt-hardware: 36 maneder

Tilgodehavender hos forvaltede fonde
Tilgodehavender hos forvaltede fonde, der forst forfalder efter
regnskabsperiodens udlgb, optages som tilgodehavender hos

forvaltede fonde.

Andre tilgodehavender

Indtaegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt
tilgodehavende renter optages som andre tilgodehavender.
Vasentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12 maneder
efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til
nutidsvardi pa balancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats

svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.

Periodeafgraensningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrarende efterfalgende
regnskabsperioder optages som periodeafgraensningsposter.

Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

NOTE1 fortsat

Vardipapirer

Vardipapirer males til dagsvardien pa balancedagen.
Dagsvardien af unoterede kapitalandele fastsaettes som den
transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem
uafhangige parter. Dagsvaerdien af kapitalandele i private equity—
fonde opggres til dagsveaerdien af de underliggende investeringer i
overensstemmelse med the International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines udarbejdet af the IPEV Board.
Afregningsdagen anvendes som indregningsdato ved kab og salg
af vaerdipapirer. Vaerdiandringer i perioden mellem
handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt

aktiv eller en finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den
indre vaerdis metode. Den forholdsmassige ejerandel af
dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi, opgjort
med udgangspunkt i dagsvardien af de identificerbare
nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet, indregnes under posten

kapitalandele i tilknyttede virksomheder.
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NOTER

NOTE1 fortsat

Den regnskabsmassige vardi reguleres lgbende med selskabets
andel af dattervirksomhedernes resultat efter skat samt gvrige

reguleringer, der indregnes direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter indregnes ved farste

indregning til dagsvaerdi og efterfglgende til amortiseret kostpris.

PASSIVER

Egenkapital

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa den ordinare generalforsamling (deklarerings-
tidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en

sarskilt post under egenkapitalen.
Den samlede nettoopskrivning henlagges via
overskudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre

vaerdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver.

Reserven reduceres med udbyttebetalinger fra dattervirksomheder

reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksomhederne.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

NOTE1 fortsat

Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder
indregnes under anden totalindkomst og akkumuleres i
valutaomregningsreserven under lovpligtige reserver.
Valutaomregningsreserven oplgses ved afhandelse eller afvikling

af den pagaldende udenlandske enhed.

Anden gald

Anden gald males til nettorealisationsvardi.

Udgifter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt
skyldige renter optages som anden gald. Negativ dagsvardi af
afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes

som anden gald.

Periodeafgransningsposter

Indtaegter, der er modtaget fer balancetidspunktet, men som
vedrarer efterfalgende regnskabsperioder, optages som
periodeafgraensningsposter. Periodeafgraensningsposter males til

kostpris.
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NOTER

NOTE 2 Hoved- og nggletal (5-ars oversigt)
1.000 kr.

Resultatopggrelse

Netto gebyr- og provisionsindtaegter 65.565 65.193 50.035 43.245 45.661
Andre driftsindtaegter 1.540 3.121 3.173 4.053 4.761
Udgifter til personale og administration (48.576) (49.706) (46.659) (45.069) (40.945)
@vrige omkostninger* 118) (220) (433) (445) (199)
Resultat fgr finansielle poster 18.411 18.388 6.116 1.784 9.277
Finansielle poster og kursreguleringer 2.395 29.639 2.405 55.467 21.647
Skat (5.339) (5.724) (2.320) (691) (2.010)
Arets resultat 15.467 42.302 6.200 56.561 28.914
Balance

Egenkapital 29.469 29.008 26.707 24.507 47.941
Aktiver i alt 73.613 78.394 74.751 65.857 82.903

Nagletal m.v.

Kapitalprocent 175% 191% 196% 217% 229%
Egenkapitalforrentning for skat 71% 172% 33% 158% 85%
Egenkapitalforrentning efter skat 53% 152% 24% 156% 79%
Gennemsnitligt antal medarbejdere 25 25 22 22 19
Antal fonde under forvaltning 10 11 8 7 7
Formue under administration (mio. kr.): 13.152 13.677 14.872 10.447 10.509

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
Kapitalprocent er beregnet som kapitalgrundlag divideret med det maksimale lovmassige kapitalkrav.
Hoved- og nggletal beskrives i Ledelsesberetningens afsnit "@konomiske resultater og nggletal”.

*Af- og nedskrivninger, andre driftsudgifter og resultat fra tilknyttede virksomheder.

MA]
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NOTER

1.000 kr.

NOTE 3 Administrationsgebyrer
Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 6 K/S

Maj Invest Minorities | K/S

Maj Invest Minorities Il K/S

Maj Invest Energy Transition | K/S

Maj Invest Energy Transition Annex Fund K/S

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
| alt modtagne administrationsgebyrer

Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 6 K/S

Maj Invest Minorities | K/S

Maj Invest Minorities Il K/S

Maj Invest Energy Transition | K/S

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
| alt afgivne administrationsgebyrer

| alt netto administrationsgebyrer

NOTE 4 Andre driftsindtagter

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
| alt andre driftsindtaegter

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

2025 2024

24.681 24.312

9.744 4.089
26.093 27.644
11.795 7.831

8.767 6.008
250 128
0 1.579
7.234 8.836

14.334 24.940
102.898 105.368

(12.340) (12.156)
(4.872) (2.045)
(5.219)  (5.529)
(2.359) (1.566)
(1.753)  (1.202)

0 (790)
(3.643) (4.418)
(7.147) (12.470)

(37.333) (40.175)

65.565 65.193

0 175
1.540 2.945
1.540 3.121

1.000 kr. 2025 2024

NOTE 5 Udgifter til personale og administration

Bestyrelse, fast vederlag (884) (784)
Bestyrelse i alt (884) (784)
Direktion, fast lan (4.048) (7.133)
Direktion, variabel Ign 9) 0
Direktion i alt (4.057) (7.133)
Risikotagere, fast lgn (7.266) (8.543)
Risikotagere, variabel lan (111) (331)
@vrige risikotagere i alt (7.377) (8.874)
Lenninger (18.763) (14.866)
Pensioner (2.459) (2.089)
Udgifter til social sikring og lensumsafgifter (4.549) (5.091)
@vrige medarbejdere i alt (25.771) (22.046)
Personaleudgifter (38.090) (38.837)
@vrige administrationsudgifter (10.487) (10.869)
Udgifter til personale og administration i alt (48.576) (49.706)

Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaftigede 25 25

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Lovpligtig revision af arsregnskabet (62) 61)
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed (35) (35)
I alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (97) (95)
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NOTER

NOTE5 fortsat

Antal personer inkl. fratradte: Bestyrelse 5 (2024: 8), direktion 3 (2024: Bestyrelsens og direktionens sammensatning er anfart i afsnittet
3), andre vasentlige risikotagere 10 (2024: 9). Ledelseshverv.
Maj Invest Equity A/S har ingen pensionsforpligtelser. Oplysninger om lgnpolitik og aflenning for bestyrelse, direktion

og andre vasentlige risikotagere offentliggeres pa selskabets

hjemmeside: https://majinvest.com/da/juridisk-information/mie

Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet carried interest:

Jeppe Christiansen Marianne Settnes

2025 Carried interest Carried interest
Maj Invest Equity 5 K/S + +
MIE6 Triple Bottom Line K/S + +
Maj Invest Equity Vietnam | K/S + +
Danish Microfinance Partners K/S - -
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S + +
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S + +
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S + +
Maj Invest Minorities | K/S - -
Maj Invest Minorities Il K/S + +
Maj Invest Energy Transition Fund | K/S + +

Jeppe Christiansen Marianne Settnes Jens Aalgse
2024 Carried interest Carried interest Carried interest
Maj Invest Equity 4 K/S + + +
Maj Invest Equity 5 K/S + + +
MIE6 Triple Bottom Line K/S + + +
Maj Invest Equity Vietnam | K/S + + -
Danish Microfinance Partners K/S - - -
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S + + -
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S + + -
Maj Invest Financial Inclusion Fund IIl K/S + + -
Maj Invest Minorities | K/S - - -
Maj Invest Minorities Il K/S + + +
Maj Invest Energy Transition Fund | K/S + + +

MA]
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NOTER

1.000 kr.

NOTE 6 Finansielle indtagter

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Obligationer
@vrige

| alt finansielle indtagter

NOTE 7 Finansielle omkostninger
Afgivne gebyrer kreditinstitutter
Afgivne gebyrer gvrige

@vrige renteudgifter

| alt finansielle omkostninger

NOTE 8 Kursreguleringer
Obligationer

Aktier m.v.

Valuta

Afledte finansielle instrumenter

| alt kursreguleringer

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

2025 2024
276 822
160 146
892 0

1.328 968
(93) (30)

1 0
(353) (475)
(447)  (505)

247 530
1.390 28.644
(122) ()

0 4
1.514 29.176

1.000 kr. 2025 2024

NOTE 9 Aktivitetsopdeling pa
forretningsomrader

Netto administrationsgebyrer

Equity DK 17.212 14.201
Equity Minorities & Energy Transition 37.574 33.314
Equity Financial Inclusion 10.778 17.678
| alt netto administrationsgebyrer 65.565 65.193

Netto finansielle indtagter
Treasury 881 463
| alt netto finansielle indtagter 881 463

Kursreguleringer

Equity DK 1.455 28.666
Equity Financial Inclusion (96) (22)
Treasury 155 532
| alt kursreguleringer 1.514 29.176

NOTE 10 Geografisk opdeling af aktiviteter

Alle selskabets aktiviteter er hjemmehgrende i
Danmark.
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NOTER

1.000 kr. 2025 2024

NOTE 11 Skat

Beregnet skat af arets indkomst (5.336) (5.725)
Regulering af udskudt skat 10 3
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 12) 2)
| alt skat (5.339) (5.724)
Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 26,0% 26,0%
Regulering for ikke skattemassige poster -0,4% -14,1%
Regulering for resultat af kapitalandele i 0,0% 0,1%
tilknyttede virksomheder

Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,1% 0,0%
| alt effektiv skatteprocent 25,7% 11,9%

1.000 kr. 31.12.2025 31.12.2024

Penneo dokumentnagle: RNV6U-2KDXB-TY9A 1-T542Q-WPOUF-STACE

NOTE 12 Immaterielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 574 574
Samlet anskaffelsespris ultimo 574 574
Af- og nedskrivninger primo (574) (574)
Af- og nedskrivninger ultimo (574) (574)
Bogfart vaerdi ultimo 0 0
Bogfaert vaerdi primo 0 0

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

1.000 kr. 31.12.2025 31.12.2024

NOTE 13 Driftsmidler og inventar

Samlet anskaffelsespris primo 616 510
Tilgang 230 106
Samlet anskaffelsespris ultimo 846 616
Af- og nedskrivninger primo (490) (370)
Arets afskrivninger (135) (120)
Af- og nedskrivninger ultimo (626) (490)
Bogfart vaerdi ultimo 220 126
Bogfert vaerdi primo 126 140

NOTE 14 Andre tilgodehavender

Tilgodehavende renter 120 120
Andre aktiver 177 608
| alt andre tilgodehavender 297 728
Mellemvarende med tilknyttede 0 0

virksomheder

NOTE 15 Periodeafgransningsposter

Forudbetalte forvaltningshonorarer 12.838 13.635
Forudbetalte omkostninger 2.589 2.645
| alt periodeafgraensningsposter 15.427 16.280
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NOTER

1.000 kr. 31.12.2025 31.12.2024 [l 1.000 kr. virksomhedens e kEagpei?;; vt
NOTE 16 Obligationer til dagsvaerdi NOTE 18.1 Koncernoversigt
Realkreditobligationer 15.356 15.110  Konsoliderede
dattervirksomheder
| alt obligationer til dagsveerdi 15.356 15.110 LDE 1 ApS Uden driftsaktivitet 100% 582 29
LDE 2 ApS Uden driftsaktivitet 100% 150 12)
NOTE 17 Aktier m.v. LDE 3 ApS Oplast i 2025 efter 100% 0 15)
frivillig likvidation
Unoterede aktier til dagsvardi 258 352  MIE SEA Il GP ApS Komplementar 100% 66 5
| alt aktier m.v. 258 352  MIFIF Il GP ApS Komplementar 100% 46 (7)
MI Defence Fund GP ApS Komplementar 100% 24 4
NOTE 18 Kapitalandele i tilknyttede Mietra GP ApS Komplementar 100% 33 3)
virksomheder
Samlet anskaffelsespris primo 1.105 1.036  MIM Il CIV GP ApS Komplementar 100% 54 22
Tilgang 40 109  MIM Il GP ApS Komplementar 100% 32 3
Afgang (125) (40)  PE Minorities GP ApS Komplementar 100% 87 9)
Samlet anskaffelsespris ultimo 1.020 1.105  MIINFRA GP ApS* Komplementar 100% 20 0
Kapitalandele i tilknyttede
selskaberi alt 1.094 18
Op- og nedskrivninger primo 67 126 +ggenkapital og resultat vedrarende MIINFRA GP ApS er baseret pa et ikke revideret regnskab, da
Yalutakursregulering (6) (1) forste regnskabsperiode er fra 16. december 2025 til 31. december 2026.
Arets resultat 18 (79)
Andre kapitalbevaegelser (5) 0
Tilbageferte op- og nedskrivninger 0 21 1.000 kr. 31.12.2025 31.12.2024
Op- og nedskrivninger ultimo 73 67
NOTE 19 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Bogfart vaerdi ultimo 1.094 1.172  Tilgodehavender pa anfordring 38.942 35.010
Bogfert vaerdi primo 1.172 1.162 | alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 38.942 35.010

MA]
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NOTER

NOTE 22 Fortsat

Som datterselskab hafter selskabet ubegranset og solidarisk

1.000 kr. 31.12.2025 31.12.2024

NOTE 20 Anden gzld med de avrige selskaber i sambeskatningen for danske
Forskellige kreditorer 3.257 2.693 selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties
Skyldige renter og provision 352 475 inden for sambeskatningskredsen.
@vrige passiver 3.106 2.777
| alt anden gaeld 6.715 5.945 ~ NOTE23 Kapitalgrundiag
Selskabets kapitalgrundlag er opgjort i henhold til lov om
Mellemvarende med tilknyttede 2.694 1.021 forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og opfylder bade
virksomheder kravet om 25 pct. af foregdende ars faste omkostninger og
kapitalkravet bestaende af en startkapital pa 125.000 EUR med
NOTE 21 Periodeafgransningsposter tilleeg af 0,02 pct. af den del af de forvaltede alternative
Forudbetalte forvaltningshonorarer 32.093 37.716 investeringsfondsportefaljer, der overstiger 250 mio. EUR.
| alt periodeafgraensningsposter 32.093 37.716

Minimumskapitalkravet omfatter endvidere et risikotillaag
NOTE 22 Eventualforpligtelser

Tilsagn om investering i kapitalfonde 118 147

vedrgrende erstatningsansvar som felge af pligtforsemmelse.

Eventualforpligtelseri alt 118 147

Andre forpligtende aftaler

Selskabet er fallesregistreret for moms og lansumsafgift med
moderselskabet, Maj Invest Holding A/S, samt sgsterselskaberne
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Bank A/S og hafter
solidarisk herfor.

Selskabet indgdr i sambeskatning med samtlige koncernselskaber

hjemmehgrende i Danmark.

MA]
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NOTER

1.000 kr. 31.12.2025 31.12.2024 NOTE 24 Nzrtstaende parter og ejerforhold

NOTE 23 Kapitalgrundlag

Bestemmende indflydelse
Maj Invest Holding A/S, Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K, har

bestemmende indflydelse i selskabet.

Egenkapital 29.469 29.008
| alt egentlig kernekapital for primare 29.469 29.008 . .
Koncerninterne transaktioner
fradrag
Der er indgaet aftaler vedrarende administrative opgaver med Maj
Primare fradrag Invest Holding A/S i relation til enkelte private equity-fonde, og
Foreslaet udbytte (8.000) (8.000) udgiften udgjorde 1,5 mio. kr. i regnskabsperioden.
Udskudte aktiverede skatteaktiver 19) 9) N N
Der er indgaet aftaler om radgivning vedrgrende en del af de
Forsigtighedsbaseret vaerdiansaettelse (16) (15)
investeringsmassige opgaver med Fondsmaglerselskabet Maj
| alt egentlige kernekapitalposter efter 21.434 20.984 ) ) o . . .
primzre fradrag Invest A/S i relation til private equity-fonde. Udgifterne udgjorde
37,4 mio. kr. i regnskabsperioden.
| alt justeret kapitalgrundlag 21.434 20.984
Selskabet har indgaet forvaltningsaftaler med enkelte private
. equity-fonde. Indtegterne forbundet med disse
Kapitalkrav
forvaltningsaftaler udgjorde i regnskabsperioden 52,2 mio. kr.
Lovmaessigt kapitalkrav 12.260 10.968
Aktuelt kapitalgrundlag 21.434 20.984 . .
Ydelserne afregnes pa markedsvilkar.
Kapitaloverdakning 9.174 10.123

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

@vrige nartstaende parter
Selskabets nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion
samt disses familiemedlemmer og selskaber, hvori disse har

vaesentlige interesser.
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NOTER

NOTE 24 Fortsat

Bestyrelsesmedlemmer, direktionen og/eller nartstaende selskaber
deltager som specialkommanditister i en eller flere private equity-
fonde, som selskabet er manager for, pa samme vilkar som gvrige

investorer.

Bestyrelsesmedlemmer samt direktionen og/eller nartstaende

selskaber ejer aktier i moderselskabet, Maj Invest Holding A/S.

Selskabet har ikke ydet Ian eller stillet pant, kaution eller garantier for
nartstaende parter, og der har ikke varet usadvanlige transaktioner

med nertstaende parter i perioden.

Ejerforhold
Selskabet er et 100 pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S,
Kgbenhavn. Arsrapporten for Maj Invest Equity A/S indgar som en del af

koncernregnskabet for Maj Invest Holding A/S.

NOTE 25 Finansielle instrumenter og risici

Malsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinjer og politikker for de
risici, som selskabet kan blive eksponeret overfor. Retningslinjerne
omfatter identifikation, styring, kontrol og rapportering af risici og er

understattet af forretningsgange og procedurer.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

NOTE 25 Fortsat

Samlet udger disse selskabets risikopolitik, som sikrer en Ilgbende
vurdering af risici og konsekvenser samt, at selskabets kapital-
og likviditetsforhold til enhver tid er i overensstemmelse med

lovgivningens krav.

Markeds- og likviditetsrisici

Selskabets markedsrisici er primaert relateret til placering af
overskudslikviditet samt honorarer modtaget i valuta. Bestyrelsen
har fastsat overordnede rammer for markedsrisiko pa de omrader,

hvor selskabet ma agere.

Placering af selskabets likviditet sker inden for
bestyrelsesfastsatte belebsrammer og positivlister for godkendte
aktivtyper og finansielle institutioner. Rammerne er fastlagt med
henblik pa at begraense markeds- og kreditrisici samt sikre en hgj

andel af let realiserbare aktiver og et robust likviditetsberedskab.
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NOTER

NOTE 25 Fortsat

Likviditetsrisici

Selskabets likviditet skal til enhver tid veaere forsvarlig. Der er fastsat
rammer for placering af likviditet, herunder maksimal lgbetid for

aftaleindlan, med henblik pa at begraense likviditetsrisikoen.

Bestyrelsen har endvidere fastsat en likviditetsplan (beredskabsplan) til
anvendelse i forbindelse med eventuelle likviditetskriser.

Likviditetsplanen har ikke vaeret anvendt i regnskabsaret.

Renterisici

Renterisici opstar som falge af placering af selskabets likviditet i
rentebarende vaerdipapirer. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme
for selskabets renterisiko, og den lgbende styring og overvagning sker i

overensstemmelse med Finanstilsynets retningslinjer.

Renterisikoen fremgar af nedenstaende tabel.

Renterisici 31.12.2025 31.12.2024
Renterisici (1.000 kr.) 481 619
| procent af egenkapital ultimo 1,6% 2,1%
| procent af kapitalgrundlag ultimo 2,2% 2,9%

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

NOTE 25 Fortsat

Aktierisici

Selskabets aktierisiko vedrarer kapitalandele i selskabets egne
private equity-fonde samt mindre ejerandele i enkelte
udenlandske selskaber etableret til understgttelse af fondenes

aktiviteter.

Beholdningen af kapitalandele fremgar af nedenstaende tabel.

Aktier m.v. 1.000 kr.  Egenkapital Kl
grundlag
31.12.2025
Unoterede aktier 2 0,0% 0,0%
Private Equity-fonde 256 0,9% 1,2%
Aktier m.v. i alt 258 0,9% 1,2%
31.12.2024
Unoterede aktier 3 0,0% 0,0%
Private Equity-fonde 349 1,2% 1,7%
Aktier m.v. i alt 352 1,2% 1,7%
Valutarisici

Valutarisici relaterer sig til selskabets likviditetsplaceringer i
bankindestaender, tilgodehavende radgivningshonorarer i valuta

samt kapitalandele denomineret i udenlandsk valuta.

Valutarisiko opggres som summen af absolutte nettopositioner
pr. valuta pa baggrund af kapitalandelenes udstedelsesvaluta.
Eventuelle underliggende valutarisici i de bagvedliggende

investeringer medregnes ikke.
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NOTER

NOTE 25 Fortsat

Der er fastsat belgbsrammer for valutapositioner, herunder en samlet
ramme for EUR og USD samt sarskilte rammer for gvrige valutaer.
Afledte finansielle instrumenter anvendes udelukkende til afdaekning og

ikke i spekulationsgjemed.

Som felge af Danmarks fastkurspolitik over for euro vurderes
valutarisikoen relateret til EUR som lavere end for gvrige valutaer. EUR
indgar dog pa linje med gvrige valutaer i selskabets opggrelse,
overvagning og kontrol af valutarisiko.

Valutarisici fremgar af nedenstaende tabel.

Valutarisici 31.12.2025 31.12.2024
Valutarisici (1.000 kr.) *) 112 1.517
| procent af ultimo egenkapital 0,4% 5,2%
| procent af ultimo kapitalgrundlag 0,5% 7,2%

*) £ndring pa 2,25 pct. for EUR og 15 pct. for gvrige valutaer.

Kreditrisici
Selskabets kreditrisici relaterer sig primart til markeds- og
likviditetsmaessige dispositioner, herunder indestaender hos finansielle

institutioner.
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NOTE 25 Fortsat
Kreditrisikoen er underlagt bestyrelsens fastsatte rammer for
modparter og vurderes samlet set som beskeden, bade hvad

angar enkeltengagementer og samlet eksponering.

For fonde, som selskabet forvalter, betales radgivningshonorar
som udgangspunkt forud. For nyetablerede fonde i
opstartsperioden kan honorarbetaling ske bagud, hvilket

indebaerer en begranset kreditrisiko.

Rapportering og overvagning af risici
Selskabets finansielle positioner registreres i et
portefgljestyringssystem, som understgtter lsbende overvagning

og kontrol af risici.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages dagligt mod
selskabets gkonomisystem, depotbank og bankkonti. Herudover
foretages periodisk kontrol af vaerdiansattelsen af selskabets

positioner hos eksterne parter.
Regnskab & Risikostyring rapporterer Igbende til direktionen om

markeds-, kredit- og likviditetsrisici samt udnyttelsen af de

fastsatte rammer. Bestyrelsen modtager kvartalsvis rapportering.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for Maj Invest Equity A/S for perioden 1. januar 2025
- 31. december 2025.

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

«  Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens

krav og eventuelle krav i vedtaegter.

«  Arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens
aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2025

samt resultatet.

» Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for
udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vasentligste risici og

usikkerhedsfaktorer, som virksomheden kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

DIREKTION
Kgbenhavn, den 5. marts 2026

Jeppe Christiansen

Administrerende direktor

BESTYRELSE
Kgbenhavn, den 5. marts 2026

Henrik Parkhai

Formand

Jorgen Tang-J/ensen
Medlem

Karsten Dybvad Dalsjé
Medlem

Marianne Settnes

Direktor

Gitte Lillelund Bech
Medlem
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Astrid Haug
Medlem
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PATEGNINGER

Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Maj Invest Equity A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Maj Invest Equity A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2025, der omfatter
resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere af alternative

investeringsfonde m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2025
samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2025 i overensstemmelse med lov om forvaltere af

alternative investeringsfonde m.v.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen
af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis

er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

Uafhangighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA
Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold
til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig

fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at
vurdere selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk

alternativ end at gere dette.
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PATEGNINGER

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som
helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark, altid vil afdaeekke vasentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af

besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa

grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder

professionel skepsis under revisionen. Herudover:

Maj Invest Equity A/S | majinvest.com

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig
fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af

intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets

interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som

ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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PATEGNINGER

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

medfare, at selskabet ikke l&@ngere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af
arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en

sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Planlegger og udfarer vi revisionen af arsregnskabet for at opna
tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis vedragrende de finansielle
oplysninger for virksomheden som grundlag for at udforme en
konklusion om arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn
med og gennemga det udfarte revisionsarbejde. Vi er eneansvarlige

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

revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion

med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores
ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent
med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller

pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.
Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen

indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om forvaltere af

alternative investeringsfonde m.v.
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Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig

fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 5. marts 2026

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

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