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HOVED- OG N@GLETAL - KONCERN HALVAR

Resultatopgoarelse

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Bruttoindtaegter i alt 208.061 167.137 240.395 157.059 175.112
- Netto rente- og gebyrindtaegter 157.179 161.430 231.492 146.969 158.011
- Kursreguleringer 45.315 731 664 3.098 10.078
- Andre driftsindtagter 5.567 4.977 8.239 6.992 7.024
Udgifter til personale og administration (106.100) (107.912) (102.597) (100.733) (99.861)
Resultat for skat 91.437 51.969 133.858 52.634 72.830
Balance
Egenkapital 437.019 419.371 463.440 372.027 518.545
Aktiver i alt 700.623 634.571 700.429 605.619 665.642
Negletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 21,4% 12,3% 27,3% 14,4% 14,2%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,81 1,46 2,26 1,50 1,71
Omkostningsprocent 55,2% 68,3% 44,3% 66,5% 58,4%
Kapitalprocent 30,1% 35,6% 35,1% 34,5% 48,5%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 3,8 4.4 4.4 4.3 6,1

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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HOVED- OG N@GLETAL - KONCERN HELAR

Resultatopgorelse

1.000 kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Bruttoindtaegter i alt 340.629 467.530 449.193 326.059 311.334
- Netto rente- og gebyrindtagter 342.357 406.316 423.517 292.506 291.956
- Kursreguleringer (11.427) 45.456 14.509 21.645 8.883
- Andre driftsindtaegter 9.698 15.757 11.167 11.908 10.495
Udgifter til personale og administration (212.039) (208.994) (208.492) (211.862) (175.615)
Resultat for skat 115.046  245.222 233.469 107.536 133.329
Balance
Egenkapital 418.455 424.201 515.746 358.411 507.191
Aktiver i alt 665.740 691.600 798.370 593.751 659.524
Nogletal m.v.
Egenkapitalforrentning fer skat 27,3% 52,2% 53,4% 24,8% 27,9%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,53 2,13 2,08 1,49 1,75
Omkostningsprocent 65,5% 46,9% 48,0% 67,0% 57,2%
Kapitalprocent 33,0% 31,1% 28,8% 36,1% 43,8%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 4,1 3,9 3,6 4,5 5,5

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

Koncernen har i farste halvar 2019 haft en tilfredsstillende udvikling i resultatet,

som har vaeret bedre end forventet. Falgende hovedpunkter kan fremhaves:

e Resultatet efter skat udgjorde 70,3 mio. kr., svarende til en forrentning af
den gennemsnitlige egenkapital pa 16,4 pct. Resultatet efter skat i samme
periode sidste ar udgjorde 39,7 mio. kr.

e Med et kapitalgrundlag pa 317,0 mio. kr. og en kapitalprocent pa 30,1 ultimo
forste halvar 2019 er koncernen godt kapitaliseret.

e Maj Invest Asset Management oplever fortsat interesse fra internationale in-
vestorer, der udger en stigende andel af den samlede formue, der radgives
om.

e Investeringsforeningen Maj Invest har haft en stigning i formuen, pa trods af
at der er udbetalt store udbytter i januar maned.

e Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 4 K/S om salg af ProLen A/S
med et for investorerne meget tilfredsstillende resultat.

e Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om investeringer i Good
Food Group A/S, Emballagegruppen A/S samt Wendelbo Mgbel Design A/S.

e Maj Invest Equity International forventer i Igbet af andet halvar at pabegynde
radgivning af en tredje fond, der skal investere inden for mikrofinansiering
og finansielle selskaber.

e Maj Bank oplever fortsat kunde- og formuetilgang med et resultat pa niveau
med det forventede.

e For hele 2019 forventes et nettoresultat i niveauet 110-130 mio. kr. mod tid-

ligere forventet 80-100 mio. kr.
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KONCERNEN | DAG OG UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN

Siden etableringen i maj 2005 har koncernen haft en positiv udvikling i forretnings-

omfang og antal kunder. Udviklingen i koncernens aktiviteter siden etableringen og

frem til i dag kan beskrives med falgende milepzle.

MILEPALE FOR MAJ INVEST-KONCERNEN

2005
Finanstilsynets tilladelse til
opstart af Fondsmaeglersel-

skabet Maj Invest A/S. Etable-

ring af private equity-fonden
LD Equity 2 samt Investe-
ringsforeningen Maj Invest.

2010

Etablering af private
equity-fonden Danish
Microfinance Partners.

2015

Etablering af Maj Bank.
Etablering af private
equity-fondene Maj Invest
Equity Scutheast Asia Il
og Maj Invest Financial
Inclusion Fund II.

2006

Etablering af private
equity-fonden LD Equity 1
og forretningsomradet
Markets.

2011

Etablering af private
equity-fonden Maj Invest
Equity 4.

2016

Etablering af private
equity-fonden Maj Invest
Equity 5.

MA] INVEST-KONCERNEN INTERNATIONALT

® Datterselskab

W Reprasentationskontor

Delaware,
UsA

2007

Overtagelse af aktiviteter
fra Dansk Erhvervsinveste-
ring og etablering af private
equity-fonden LD Equity 3.

2012

Etablering af private
equity-fonden The Energy
and Fertilizer Investment
Fund.

2017

Registrering i USA (SEC)
samt hos myndighederne i
Canada.

2008
Investeringsforeningen
Maj Invest rates forste
gang af Morningstar.

2013

Etablering af investerings-
foreningen Maj Invest
Funds, Luxembourg.

2018
Etablering af selskab i
Indien.

Indonesien

2009

Etablering af forretnings-
omradet Formueforvaltning
og private equity-fonden
Maj Invest Equity Vietnam |.

2014

Etablering af selskab i
Singapore samt reprasen-
tationskontorer i London og
Jakarta. Etablering af Maj
Invest South America, Peru.

2019
Etablering af Ml (US) GP LLC
i USA.
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

Koncernens to hovedforretningsomrader er Maj Invest Asset Management og Maj In-
vest Equity, der primaert servicerer institutionelle investorer og storkunder i savel
Danmark som internationalt. De to hovedforretningsomrader tilbyder sammen med
Maj Bank A/S, der servicerer privatkunder, en rekke langsigtede investeringspro-
dukter.

e Maj Invest Asset Management yder radgivning om aktivallokering samt bars-
noteret kapitalforvaltning. Kundegruppen bestar af danske og internationale
institutionelle kunder. Herudover ydes der radgivning til Investeringsforenin-
gen Maj Invest i Danmark og investeringsforeningen Maj Invest Funds i Lu-

xembourg.

o Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning om formueforvaltning

for formuende kunder, virksomheder og fonde.

o Maj Invest Investor Relations & Markets forestar bgrshandel samt for-
midler information til distributaerer i relation til Investeringsforeningen
Maj Invest samt Maj Invest Funds, der er en Luxembourg-baseret inve-
steringsforening. Afdelingen servicerer bade kunder i Danmark og in-
ternationalt inden for hovedforretningsomradet Maj Invest Asset Ma-

nagement.

e Maj Invest Equity udferer investeringsradgivning for private equity-fonde. Der
radgives om investeringer i unoterede aktier i Danmark. Maj Invest Equity er
blandt Danmarks starste private equity-radgivere i segmentet mindre og

mellemstore virksomheder.
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o Maj Invest Equity International udferer investeringsradgivning for fire
fonde med internationale aktiviteter. To af fondene har fokus pa inve-
steringer i Vietnam og Sydgstasien, og to af fondene har fokus pa in-
vesteringer inden for mikrofinansiering, finansiel infrastruktur samt

mikrofinansbanker.

Maj Bank yder radgivning til privatkunder om opsparing og investering. Maj Bank
yder ikke nyhedsbaseret, men vidensbaseret radgivning, der tager udgangspunkt i
de langsigtede gkonomiske sammenhange samt finansiel og gkonomisk viden i

bred forstand.

Den samlede formue under forvaltning inkl. depotvaerdier i Maj Bank A/S udgjorde
cirka 65 mia. kr. ultimo farste halvar 2019. Koncernen har i fgrste halvar 2019 i

gennemsnit beskaftiget 100 medarbejdere.

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om portefalje- og investeringsbe-
slutninger samt kapitalforvaltning af barsnoterede produkter til starre professio-
nelle kunder og institutionelle investorer. Der er indgaet kundeaftaler bade om
overordnet strategisk portefalje- og investeringsstrategi samt aftaler inden for en-

kelte investeringsomrader, herunder barsnoterede aktier og obligationer.

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

og temaer pa finansmarkederne.

| farste halvar 2019 har Maj Invest Asset Management igen oplevet god interesse fra
internationale investorer, hvilket bade har resulteret i kundetilgang og en hgjere

formue, der radgives om.
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INVESTERINGSFORENINGEN MA]J INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver for Investeringsforeningen Maj
Invest, der bestar af 13 afdelinger og gennem 13 ar har varet et tilbud til bade pri-

vate og professionelle investorer.

Investeringsforeningen Maj Invest har ved udgangen af farste halvar 2019 en for-
mue pa 22 mia. kr., hvilket er en fremgang pa cirka 1 mia. kr. i forhold til ultimo

2018. | samme periode er der udbetalt betydelige belgb i udbytter til investorerne.

Udvikling i formue (mia. DKK)
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MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning til formuende kunder om aktivalloke-
ring samt kapitalforvaltning af barsnoterede vaerdipapirer og investeringsforeninger.
Ngglebegreber er en stringent investeringsproces med fokus pa en solid risikosty—

ring og langsigtet formueopsparing for kunderne.

Maj Invest Formueforvaltning komplementerer selskabets gvrige omrader. Ved rad-
givning af kunderne traekkes pa de kapitalforvaltnings- og analysekompetencer, der

eksisterer i selskabet.

MAJ INVEST INVESTOR RELATIONS & MARKETS

Investor Relations varetager relationerne til selskabets kunder i Danmark og inter-

nationalt og er omdrejningspunkt for indgaelse af distributionsaftaler og formidling
af information til distributgrer i relation til Investeringsforeningen Maj Invest. Inve-
stor Relations deltager aktivt i udbygningen af selskabets internationaliseringsstra-
tegi. Saledes er der sket en vasentlig udvidelse af distributionsnettet med distribu-
tion af Maj Invest Funds-produktet i flere europaiske lande. Maj Invest Funds, der

er en Luxembourg-baseret investeringsforening, giver primart internationale inve-
storer mulighed for at investere i selskabets globale valueaktieprodukt, hvis de ikke

gnsker en diskretionaer portefgljeplejeaftale.

Maj Invest Markets handler savel danske som udenlandske aktier og investerings-
foreningsbeviser. Maj Invest Markets er handelsberettiget medlem af Nasdagq OMX

Nordic-barsen og servicerer professionelle investorer.

Maj Invest Markets er prisstiller i samtlige afdelinger i Investeringsforeningen Maj

Invest.

MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de st@rste private equity-radgivere i segmentet mindre
og mellemstore virksomheder i Danmark. Der radgives om investeringer i unoterede

aktier i Danmark.
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Maj Invest Equity radgiver fem fonde. LD Equity 1, LD Equity 2 og LD Equity 3 har af-
viklet de sidste unoterede portefgljeselskaber. Maj Invest Equity 4 er fuldt investe-
ret, og der er i 2019 gennemfeart et succesfuldt exit af en portefgljevirksomhed,
hvorefter der er fem virksomheder tilbage i fonden. Maj Invest Equity 5 har forelgbig

investeret i otte portefaljevirksomheder og er fortsat i investeringsperioden.

Maj Invest Equity har et stort investeringsteam med solid og mangearig erfaring, vi-

den og netvaerk inden for private equity-investeringer i segmentet mindre og mel-

lemstore unoterede danske virksomheder.

12
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Fokus i Maj Invest Equity har i forste halvar 2019 dels vaeret pa at videreudvikle ek-
sisterende portefaljevirksomheder, og dels er der gennemfart et exit. Herudover har
fokus vaeret pa at identificere og vurdere potentielle nye virksomheder, der kan in-

vesteres i, hvilket har resulteret i kab af tre portefaljevirksomheder.

Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 5 K/S om kgb af Good Food Group
A/S samt Emballagegruppen A/S med aktiviteter inden for fadevarer og emballage.
Handlerne blev endeligt gennemfart i begyndelsen af 2019. Der er ligeledes blevet
radgivet om keb af Wendelbo Mabel Design A/S. Wendelbo producerer og markeds-
farer magbler. Med Maj Invest Equitys partnerskabstankegang og den meget succes-
fulde investering i Muuto er det planen, at Wendelbos internationale ekspansion skal
accelerere med Maj Invest Equity 5 K/S som hovedejer. Med disse tre investeringer

har Maj Invest Equity 5 K/S i alt investeret i otte virksomheder.

Maj Invest Equity har radgivet Maj Invest Equity 4 K/S om salg af ProLan A/S. ProLgn
A/S er en farende leverander af lgnsoftware til sma og mellemstore virksomheder.
Aftalen blev endeligt effektueret primo juli 2019. Salget af ProLgn A/S har givet in-

vestorerne et meget tilfredsstillende afkast.

Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-koncernen ud fra de samme
principper som FN's principper for ansvarlige investeringer (UN PRI). For de nyere
fonde, Maj Invest Equity 4 K/S og Maj Invest Equity 5 K/S, stilles der krav om, at
portefaljevirksomhederne efterlever internationale retningslinjer og konventioner
inden for omraderne menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-

korruption.

MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

Maj Invest Equity International er radgiver for fire private equity-fonde. To investerer
inden for mikrofinansiering, og to investerer i virksomheder i Vietnam og Indone-

sien.

Radgivningen af og selve investeringsprocessen i de internationale private equity-

aktiviteter bygger pa den erfaring og ekspertise, som koncernen gennem tiden har

13
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opnaet i forbindelse med radgivning om private equity-investeringer i Danmark. Sa-
ledes har selve investeringsprocessen visse lighedspunkter med strategien vedrg-
rende kgb og salg af danske virksomheder. Ved at supplere disse kompetencer med
lokalt kendskab opnas stor konkurrencedygtighed i den enkelte fond. Det lokale

kendskab sikres bl.a. ved, at koncernen er repraesenteret i Peru og Indien.

Maj Invest Equity International er radgiver for Danish Microfinance Partners K/S
(fond 1) og Maj Invest Financial Inclusion Fund Il (fond Il), som investerer i topseg-
mentet af finansielle institutter og selskaber, herunder specialiserede banker, i La-
tinamerika, Asien og Afrika, som tilbyder finansielle serviceydelser til kundegruppen
under middelklassen, der ofte ikke har adgang til finansielle serviceydelser fra al-
mindelige kommercielle banker. Lan, opsparing, forsikring og betalingsformidling er
typiske serviceydelser. Lanene ydes enten til grupper, til individuelle personer eller

til mindre virksomheder.

Danish Microfinance Partners K/S (fond I) har i alt fem investeringer tilbage i porte-
faljen. Tre af disse er direkte investeringer, og de gvrige to er "fund of funds”. Der

er arbejdet med en videreudvikling af disse med henblik pa et efterfglgende salg.

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S (fond Il) har foretaget seks investeringer i
alt, hvoraf to er i Latinamerika, en er i Afrika/Kina, og tre er i Indien. Maj Invest
Equity International har i halvaret radgivet om nogle follow-on-investeringer i flere

af de eksisterende portefgljeinvesteringer.

Maj Invest Equity International forventer i Igbet af andet halvar 2019 at pabegynde
radgivning af den nye fond, Maj Invest Financial Inclusion Fund Ill K/S. Dette er den
tredje fond, der skal investere inden for mikrofinansiering og finansielle selskaber,
som Maj Invest Equity International vil radgive, og fonden vil investere efter samme

investeringsstrategi som de to nuvarende fonde.

Koncernen har selskaber i Peru og Indien, der fungerer som konsulenter for Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S angaende investeringer inden for mikrofinansiering

i Latinamerika og Indien.



LEDELSESBERETNING

Maj Invest Equity International er herudover radgiver for fonden Maj Invest Equity
Vietnam | K/S om investeringer i virksomheder i Vietnam. Fonden, der blev etableret
i 2009, var den farste fond, som Maj Invest Equity International radgav. Der er i
halvaret arbejdet med en videreudvikling af den sidste virksomhed i portefgljen med

henblik pa salg af denne.

Maj Invest Equity International radgiver en opfalgende private equity-fond, Maj In-
vest Equity Southeast Asia Il K/S. Der er foretaget fire investeringer i alt, hvoraf to

har aktiviteter i Indonesien, og to har aktiviteter i Vietnam.

Det er besluttet, at koncernens fremtidige fokus for de internationale private equity-
aktiviteter vil blive koncentreret omkring mikrofinansieringsaktiviteterne. Som falge
heraf vil der ikke blive foretaget nyinvesteringer i virksomheder i Vietnam eller Indo-
nesien, men eksisterende investeringer vil blive videreudviklet med henblik pa frem-
tidige exits. Som falge heraf er der pabegyndt en afvikling af koncernselskabet i

Vietnam og repraesentationskontoret i Indonesien.

MAJ BANK

Maj Bank er en specialbank, der radgiver kunderne om investering som supplement
til deres daglige bankforbindelse og alene tilbyder konti og depoter til brug for op-

sparing og investering. Udlan, lankonti, dankort og betalingsservice tilbydes ikke.

Indsatsen har i forste halvar vaeret pa at oge kunde- og forretningsomfanget med
fokus pa radgivning om kundernes langsigtede opsparing og investering. Dette er
sket bade i form af en reekke kundevendte aktiviteter og i form af en gget markeds-
faringsindsats. Der har vaeret afholdt arrangementer for eksisterende kunder samt
en rekke arrangementer henvendst til potentielle kunder. Generelt opleves der en
stor interesse for de arrangementer, som banken har afholdt. Arrangementerne har
resulteret i mange magder med potentielle kunder. Ambitionen er at give kunderne et
tilbud, der bade er overskueligt og baseret pa enkelhed. Enkelhed er afgarende for

at skabe overblik. At have det ngdvendige overblik er et godt udgangspunkt, nar der
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skal investeres langsigtet. Der har i fgrste halvar vaeret en stigning i antallet af kun-
der og depotvardierne, ligesom eksisterende kunder har overfart flere midler fra
andre pengeinstitutter til Maj Bank. Dermed er tidligere ars positive udvikling i an-

tallet af kunder og formuen fortsat ind i farste halvar 2019.

Bankens radgivning tager udgangspunkt i de langsigtede skonomiske sammen-
hange samt finansiel og skonomisk viden i bred forstand, bade i form af investe-
ringsfaglige holdninger og markedsmassige betragtninger. Viden deles med kun-
derne via en it-vidensplatform kaldet Maj World. Med denne vidensdeling gnsker
Maj Bank at bidrage til, at kunderne far det bedste grundlag for selv at traeffe inve-
steringsbeslutningerne. Maj World bliver labende styrket, dels i form af nye, rele-

vante faglige artikler og dels i form af en rekke nye funktionaliteter, hvilket har re-

sulteret i en positiv feedback fra kunderne.

16
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KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD M.V.

Maj Invest Holding A/S er modervirksomhed i Maj Invest-koncernen. En vasentlig
del af koncernens aktiviteter ligger i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj
Invest Equity A/S. Maj Invest-koncernen bestar herudover af Maj Bank A/S samt en
reekke managementselskaber relateret til koncernens aktiviteter inden for forret-

ningsomradet Maj Invest Equity.

KOMNCERMNSTRUKTUR
Maj Invest
Holding A/S
ILCG% ILCC-% 100 % IlDtI % 100% | 100 % 100 % 100 %
Fondsmaegler- Mai Invest Maj Invest Vietham Maj Invest Maj Invest
Maj Bank A/S selskabet E dit AJS Management Singapore South America
Maj Invest A/S guity Consultancy LLC Private Limited SA*
. Repramsenta _ Management © Reprmsenta- .
tionskontor | EEE oey ApS L Equity . tionskontor hyrli%a(t:grliisrl:iligrlﬁy
England : Vietnam | Aps . Indonesien
General Danish Micro-
MI (US) GP LLC |~ [100%) Hed Partner L1 finance Partners
LDE 2 ApS ~ Equity Management ApS
Wietnam ApS
Danish Micro-
100 % wo| finance Part-
—— LDE3 ApS ners General
Partner ApS
0wl MIE SEA I GP
ApS
100 % MIFIF 111
GP ApS

#Ejet af to koncernselskaber i forening, hver Maj Invest Holding A/% ejer hovedparten.
Note: Associerede selskaber indoar ikke i koncernoversiaten.

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen bestar af syv medlemmer, hvoraf tre er medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer. Bestyrelserne i Maj Invest Holding A/S og Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S er identiske, bortset fra at Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S kun har

to medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

Sammen med to medlemmer af koncerndirektionen bestar bestyrelsen i Maj Invest
Equity A/S af de fire generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i Maj Invest
Holding A/S.
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Direktionen bestar af tre personer. Alle tre direktarer er tillige direktarer i Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S, og direktionen i de to selskaber er dermed identi-

ske. To af direktgrerne udger tillige direktionen i Maj Invest Equity A/S.
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REGNSKABSBERETNING

Koncernen har i forste halvar 2019 realiseret et resultat far skat pa 91,4 mio. kr. Ef-
ter skat udgjorde resultatet 70,3 mio. kr. Resultatet er bedre end forventet, primaert
som falge af positive kursreguleringer pa koncernens aktiebeholdninger. | samme
periode sidste ar udgjorde resultatet 52,0 mio. kr. faor skat og 39,7 mio. kr. efter

skat.

Resultatet efter skat forrenter den gennemsnitlige egenkapital med 16,4 pct. i farste
halvar 2019.

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG MALING

De vasentligste risici ved indregning og maling relaterer sig til markeds- og likvidi-
tetsmaessige dispositioner, performancerelaterede honorarer samt opggrelsen af
unoterede kapitalandele og i mindre grad til opgerelsen af immaterielle anlagsakti-

ver.

De markeds- og likviditetsmassige dispositioner er langt overvejende placeret i
Danmarks Nationalbank, i danske barsnoterede realkreditobligationer samt i starre
pengeinstitutter i Danmark. Herudover er der savel barsnoterede som unoterede ka-
pitalandele, hvoraf de unoterede kapitalandele primart er relateret til aktiviteterne i
Maj Invest Equity. Vaerdien af de unoterede kapitalandele males til dagsvardi og

vardireguleres Igbende i overensstemmelse hermed.

De immaterielle aktiver vedrgrer udviklingsomkostninger til it-platformen Maj World
samt software generelt. Aktiverne afskrives lgbende, og den aktuelle brugsvaerdi af
Maj World samt vaerdien af software vurderes lgbende. Pa den baggrund skennes
det, at der er beskeden usikkerhed omkring malingen af aktiverne pr. ultimo juni
2019.

Der har i gvrigt ikke vaeret usadvanlige forhold i regnskabsperioden, der kan have

pavirket indregning eller maling.



LEDELSESBERETNING

MAJ INVEST HOLDING A/S
| moderselskabet udgjorde netto rente- og gebyrindtaegterne -0,2 mio. kr. i farste

halvar 2019, hvilket er pa niveau med samme periode sidste ar.

| farste halvar 2019 var der samlede kursreguleringer pa 42,6 mio. kr., hvoraf aktie-
kursreguleringerne udgjorde 42,4 mio. kr. Aktiekursreguleringerne relaterer sig til
treasury-aktiviteterne og vedrarer savel unoterede som bgrsnoterede aktier samt
positive vaerdireguleringer af kapitalkonti i private equity-fonde, som koncernen er
radgiver for. | samme periode sidste ar udgjorde de samlede kursreguleringer -1,5

mio. kr.

Andre driftsindtagter vedrerer primart administration af private equity-fonde. |
forste halvar 2019 udgjorde andre driftsindtaegter 4,5 mio. kr., hvilket er et fald pa
0,5 mio. kr. i forhold til samme periode sidste ar. Faldet relaterer sig til de fonde,

hvor investeringsperioden er udlgbet.

Udgifter til personale og administration er faldet fra 6,5 mio. kr. i fgrste halvar 2018
til 5,8 mio. kr. i farste halvar 2019, hvilket bl.a. skyldes et fald i det gennemsnitlige

antal medarbejdere omregnet til fuldtidsbeskaftigede.

| farste halvar 2019 har der vaeret nedskrivninger pa udlan pa 4,4 mio. kr. som fglge
af en debitors finansielle situation og efterfglgende konkurs. Der har ikke vaeret

nedskrivninger pa udlan i farste halvar 2018.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder udgjorde 40,3
mio. kr. Associerede selskaber udgjorde -3,8 mio. kr. og kan henfgres til selskabets
treasury-aktiviteter. | tilknyttede virksomheder udgjorde resultatet 44,1 mio. kr. i
forste halvar 2019 mod 45,4 mio. kr. i ferste halvar 2018. Hovedparten af resultatet

af datterselskaber vedrgrer Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S.

| farste halvar udgjorde resultatet efter skat 70,3 mio. kr. mod 39,7 mio. kr. i

samme periode sidste ar.
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Egenkapitalen udgjorde 437,0 mio. kr. ultimo juni 2019 mod 418,5 mio. kr. ultimo
2018. Der er i halvaret udloddet udbytte for 51,6 mio. kr. samt netto kebt egne ak-

tier for 0,2 mio. kr.

Moderselskabets balance udgjorde 549,8 mio. kr. ultimo farste halvar 2019. Ultimo
2018 udgjorde balancen 517,8 mio. kr.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGNSKABSPOSTER

Netto rente- og gebyrindtaegter udgjorde 157,2 mio. kr. i ferste halvar 2019 mod

161,4 mio. kr. i samme periode sidste ar.

| farste halvar 2019 var der samlede kursreguleringer pa 45,3 mio. kr., hvoraf aktie-
kursreguleringerne udgjorde 44,9 mio. kr. Aktiekursreguleringerne relaterer sig ho-
vedsageligt til treasury-aktiviteterne og vedrarer savel unoterede som bgrsnoterede
aktier samt positive vaerdireguleringer af kapitalkonti i private equity-fonde, som
koncernen er radgiver for. Herudover er der positive aktiekursreguleringer fra han-
delsaktiviteterne i Maj Invest Markets. | samme periode sidste ar udgjorde de sam-

lede kursreguleringer 0,7 mio. kr.

Andre driftsindtagter er steget fra 5,0 mio. kr. i forste halvar 2018 til 5,6 mio. kr. i
forste halvar 2019. Der har varet et fald pa 0,5 mio. kr. fra de private equity-fonde,
som koncernen administrerer, hvorimod andre driftsindtaegter i gvrigt udgjorde 1,1

mio. kr. og er indtaegter af engangskarakter.

Udagifter til personale og administration udgjorde 106,1 mio. kr. i forste halvar
2019, hvilket er et fald pa 1,8 mio. kr. i forhold til farste halvar 2018, hvor de ud-
gjorde 107,9 mio. kr. Af faldet udger personalerelaterede udgifter 3,2 mio. kr., hvil-
ket blandt andet skal ses i sammenhang med, at der i gennemsnit har veret 100
ansatte, hvilket er syv faerre end samme periode sidste ar. @vrige administrations-

udgifter er steget 1,4 mio. kr. til 33,4 mio. kr., svarende til en stigning pa 4 pct.
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Nedskrivninger pa udlan relaterer sig til moderselskabets treasury-aktiviteter og
udgjorde et tab pa 4,4 mio. kr. som fglge af en debitors konkurs. | forste halvar

2018 var der ingen nedskrivninger pa udlan.

Resultatet af kapitalandele i associerede selskaber udgjorde et tab pa 3,8 mio. kr. i

forste halvar 2019 mod et tab pa 3,3 mio. kr. i farste halvar 2018.

Koncernens resultat for skat udgjorde 91,4 mio. kr. i forste halvar 2019. Skatten er
opgjort til 21,2 mio. kr., saledes at resultatet efter skat er 70,3 mio. kr. Dette svarer
til en forrentning af den gennemsnitlige egenkapital pa 16,4 pct. efter skat. | farste

halvar 2018 var resultatet far skat 52,0 mio. kr. og 39,7 mio. kr. efter skat.

Koncernen har samlede aktiver pa 700,6 mio. kr. ultimo juni 2019, hvilket er en
stigning pa 34,9 mio. kr. i forhold til ultimo 2018, hvor aktiverne udgjorde 665,7

mio. kr.

Tilgodehavender hos centralbanker og kreditinstitutter udgjorde 173,5 mio. kr. ul-
timo juni 2019 mod 185,6 mio. kr. ultimo sidste ar. Koncernens beholdning af obli-
gationer udgjorde 227,9 mio. kr. ultimo juni 2019, hvilket er et beskedent fald i

halvaret.

Aktier og investeringer i nogle af de private equity-fonde, som koncernen radgiver,
er steget fra 124,9 mio. kr. ultimo sidste ar til 191,2 mio. kr., hvoraf hovedparten af
stigningen skyldes de tidligere navnte urealiserede kursreguleringer af treasury-ak-
tiviteterne. Herudover er en unoteret virksomhed blevet reklassificeret fra associeret
virksomhed til aktier m.v. som falge af en lavere ejerandel i selskabet i farste halvar
20109.

Koncernen har i farste halvar gget sin gald til kreditinstitutter med 17,3 mio. kr. til
87,7 mio. kr. Galden til kreditinstitutter ligger i moderselskabet og er blandt andet
pavirket af kapitalkald fra private equity-fonde samt modtagne udbytter fra datter-

selskaber.
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Koncernens indlan, der relaterer sig til Maj Bank A/S, udgjorde 67,1 mio. kr. ultimo
juni 2019 mod 50,9 mio. kr. ultimo 2018. Stigningen skyldes dels en kundetilgang,

men ogsa en lidt hgjere indlanssaldo fra eksisterende kunder.

Egenkapitalen udgjorde 437,0 mio. kr. ultimo farste halvar 2019, hvilket er en stig-

ning pa 18,6 mio. kr. i forhold til ultimo sidste ar.

Der er i fgrste halvar udloddet udbytte for 51,6 mio. kr. En konsolidering af perio-
dens resultat har pavirket med 70,3 mio. kr., og et nettokgb af egne aktier har pa-

virket med -0,2 mio. kr. @vrige egenkapitalposter udgjorde 0,1 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 317,0 mio. kr. ultimo juni 2019, hvilket er et
fald pa 24,8 mio. kr. i forhold til ultimo 2018, hvor kapitalgrundlaget udgjorde
341,8 mio. kr.

Ved udgangen af farste halvar 2019 udgjorde de samlede risikoeksponeringer
1.052,4 mio. kr. fordelt pa henholdsvis 353,3 mio. kr. til poster med kreditrisiko,
86,0 mio. kr. til poster med markedsrisiko samt 613,1 mio. kr. til poster med ope-
rationel risiko. Kapitalprocenten kan opgeres til 30,1 pct. Ultimo 2018 udgjorde de
samlede risikoeksponeringer 1.034,9 mio. kr., og kapitalprocenten 33,0 pct.
Moderselskabet havde ultimo fgrste halvar 2019 et kapitalgrundlag pa 327,8 mio.
kr., samlede risikoeksponeringer for 672,2 mio. kr. samt en kapitalprocent pa 48,8

pct.
Savel koncernen som moderselskabet har et kapitalgrundlag, der ligger vaesentlig

over det af bestyrelsen fastsatte tilstreekkelige kapitalgrundlag til opfyldelse af sol-

vensbehovene.
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FORVENTNINGER TIL 2019

De oprindelige forventninger til aret var et resultat efter skat i niveauet 80-100 mio.
kr. Set i lyset af udviklingen i forste halvar samt udviklingen i afkastet i den ene pri-
vate equity-fond, der radgives, forventes nu et overskud efter skat i niveauet 110-
130 mio. kr.

Forventningerne til aret er generelt forbundet med usikkerhed, som skyldes, at den
formueafhangige del af indtaegterne er stigende, hvilket sammen med udviklingen
pa de finansielle markeder gger usikkerheden pa de fremtidige indtagter. Koncer-
nen forventer i andet halvar 2019 at pabegynde radgivning af en ny private equity-
fond inden for mikrofinansiering. Starrelsen af investeringstilsagnet samt opstarts-
tidspunktet har betydning for indtagterne. Stgrrelsen af de performancerelaterede
honorarer, som forventes, er vanskelig at forudsige og dermed forbundet med usik-
kerhed.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABPERIODENS AFSLUTNING

Selskabet har ansggt Finanstilsynet om tilladelse til indregning af det labende over-
skud i kapitalgrundlaget. Finanstilsynets tilladelse er opnaet den 19. juli 2019, og
det forventes, at bestyrelsen traffer beslutning om, at der udloddes et a conto-ud-

bytte pa 1,20 kr. pr. aktie & nom. 1 kr.
Der er ikke indtruffet andre begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem

til halvarsrapportens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af

halvarsrapporten vasentligt.
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HALVARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

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

1.000 kr. Note 2019 2018 2019 2018
Renteindtagter 3 646 890 357 292
Renteudgifter 4 (946) (776) (519) (469)
Netto renteindtaegter (299) 113 (162) (177)
Udbytte af aktier m.v. 229 735 - 61
Gebyrer og provisionsindtaegter 164.501 167.960 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (7.251) (7.379) 12) (a2)
Netto rente- og gebyrindtaegter 157.179 161.430 (174) (127)
Kursreguleringer 5 45.315 731 42.571 (1.534)
Andre driftsindtaegter 5.567 4.977 4.510 5.031
Udgifter til personale og administration 6 (106.100) (107.912) (5.812) (6.472)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver (2.357) (3.780) (236) (25)
Andre driftsudgifter - (225) - -
Nedskrivninger pa udlan 7 (4.358) - (4.358) -
Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder (3.808) (3.251) 40.267 42.145
Resultat for skat 91.437 51.969 76.767 39.017
Skat (21.178) (12.265) (6.509) 688
Periodens resultat 70.258 39.705 70.258 39.705
Anden totalindkomst

Omregning af udenlandske enheder 25 42 25 42
Anden totalindkomst i alt 25 42 25 42
Periodens totalindkomst
i alt 70.283 39.747 70.283 39.747
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HALVARSREGNSKAB

BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 30.06.2019 31.12.2018 30.06.2019 31.12.2018
AKTIVER

Kassebeholdning og anfordrings—

tilgodehavender hos centralbanker 49.353 35.958 1 1
Tilgodehavender hos

kreditinstitutter og centralbanker 8 124.161 149.624 14.739 13.142
Udlan og andre tilgodehavender 7 2.292 6.346 2.285 6.340
Obligationer til dagsveerdi 9 227.949 230.344 5.455 5.385
Aktier m.v. til dagsvaerdi 10 191.193 124.884 178.155 111.979
Kapitalandele i associerede

virksomheder 13.002 27.677 13.002 27.677
Kapitalandele i tilknyttede

virksomheder - - 326.574 345.711
Immaterielle aktiver 3.962 4.443 2.488 12
@vrige materielle aktiver 3.808 3.632 22 27
Aktuelle skatteaktiver 12.283 11.492 4.739 4.739
Udskudte skatteaktiver 76 55 13 13
Andre aktiver 11 64.416 63.249 1.786 2.262
Periodeafgraensningsposter 8.128 8.035 557 534
Aktiver.i alt 700.623 665.740 549.816 517.821
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BALANCE
Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 30.06.2019 31.12.2018 30.06.2019 31.12.2018
PASSIVER
Gald
Geeld til kreditinstitutter 87.659 70.401 87.659 70.401
Indlan 67.093 50.877 - -
Aktuelle skatteforpligtelser 1.658 66 6.548 -
Andre passiver 13 75.320 93.547 18.244 28.417
Periodeafgransningsposter 22.580 23.102 348 549
Gald i alt 254.310 237.992 112.798 99.367
Hensatte forpligtelser
Hensaettelser til udskudt skat 293 293 - -
Andre hensatte forpligtelser 14 9.000 9.000 - -
Hensatte forpligtelser i alt 9.293 9.293 - -
Egenkapital
Aktiekapital 36.350 36.350 36.350 36.350
Akkumulerede vaerdiendringer

Akkumuleret vaerdiregulering af

udenlandske enheder (139) (164) (139) (164)
Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre

vardis metode - - 100.108 59.841

@dvrige reserver 22.224 15.783 114.143 107.702
Overfoart overskud eller underskud 378.585 308.326 186.557 156.565
Foreslaet udbytte - 58.160 - 58.160
_Egenkapital i alt 437.019 418.455 437.019 418.455
Passiver i alt 700.623 665.740 549.816 517.821

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 12, 15 og 16.
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EGENKAPITALOPGOARELSE - KONCERN

1. halvar 2019

Valuta-
omreg-
Aktie- @vrige nings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2018 36.350 15.783 (164) 308.326 58.160 418.455
Periodens resultat - - - 70.258 - 70.258
Anden totalindkomst
Omregning af
udenlandske enheder - - 25 - - 25
Anden totalindkomstli alt — — 25 - — 25
Periodens totalindkomstri alt — — 25 70.258 — 70.283
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2018 - - - - (51.552) (51.552)
Ej udloddet udbytte for 2018,
egne aktier - 6.608 - - (6.608) -
Kab af egne aktier - (11.945) - - - (11.945)
Salg af egne aktier - 11.778 - - - 11.778
Egenkapital 30.06.2019 36.350 22.224 (139) 378.585 - 437.019
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EGENKAPITALOPGQARELSE - KONCERN

2018
Valuta-
omreg-
Aktie- @vrige nings- Overfort Foreslaet

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2017 36.350 19.901 (229) 310.020 58.160 424.201
Periodens resultat - - - 91.982 - 91.982
Anden totalindkomst -
Omregning af udenlandske
enheder - - 65 - - 65
Anden totalindkomst i alt - - 65 - - 65
Periodens totalindkomst i alt — - 65 91.982 - 92.047
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2017 - - - - (53.306) (53.306)
Ej udloddet udbytte, egne
aktier 2017 - - - 4.854 (4.854) -
Ekstraordinaert udbytte 2018 - - - (40.370) - (40.370)
Foreslaet udbytte - - - (58.160) 58.160 -
Kgb af egne aktier - (15.827) - - - (15.827)
Salg af egne aktier - 11.710 - - - 11.710
Egenkapital ultimo 2018 36.350 15.783 (164) 308.326 58.160 418.455
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EGENKAPITALOPGORELSE - MODERSELSKAB

1. halvar 2019

Reserve for

nettoopskriv— Valuta-
ning efter omreg-
Aktie- indre vardis @vrige nings- Overfart Foreslaet

1.000 kr. kapital metode reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2018 36.350 59.841 107.702 (164) 156.565 58.160 418.455
Periodens resultat - 40.267 - - 29.991 - 70.258
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske
enheder - - - 25 - - 25
Anden totalindkomst i alt - - - 25 - - 25
Periodens totalindkomst i alt - 40.267 - 25 29.991 - 70.283
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2018 - - - - - (51.552) (51.552)
Ej udloddet udbytte 2018,
egne aktier - - 6.608 - - (6.608) -
Kgb af egne aktier - - (11.945) - - - (11.945)
Salg af egne aktier - - 11.778 - - - 11.778
Egenkapital 30.06.2019 36.350 100.108 114.143 (139) 186.557 - 437.019
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EGENKAPITALOPGORELSE - MODERSELSKAB

2018
Reserve for
nettoopskriv— Valuta-
ning efter omreg-
Aktie- indre vardis @vrige nings- Overfart Foreslaet
1.000 kr. kapital metode reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2017 36.350 71.024 205.496 (229) 53.400 58.160 424.201
Periodens resultat - 102.817 - - (10.834) - 91.982
Anden totalindkomst
Omregning af
udenlandske enheder - - - 65 - - 65
Anden totalindkomst i alt - - - 65 - - 65
Periodens totalindkomst i alt - 102.817 - 65 (10.834) - 92.047
Transaktioner med ejere
Udbytte for 2017 - - - - - (53.3006) (53.306)
Ej udloddet udbytte, egne
aktier 2017 - - 4.854 - - (4.854) -
Ekstraordinaert udbytte fra
datterselskaber - (49.000) - - 49.000 - -
Forventet udbytte fra
datterselskaber * - (65.000) - - 65.000 - -
Ekstraordinaert udbytte 2018 - - (40.370) - - - (40.370)
Foreslaet udbytte - - (58.160) - - 58.160 -
Kgb af egne aktier - - (15.827) - - - (15.827)
Salg af egne aktier - - 11.710 - - - 11.710
Egenkapital ultimo 2018 36.350 59.841 107.702 (164) 156.565 58.160 418.455

*) Udbyttet blev godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2019.

Selskabets aktiekapital bestar af 36.350.000 stk. aktier a kr. 1 (ultimo 2018: 36.350.000 stk.), i alt no-

minelt kr. 36.350.000 (ultimo 2018: kr. 36.350.000). Ingen aktier er tillagt sarlige rettigheder.
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EGENKAPITALOPGOARELSE - MODERSELSKAB

Egne aktier

Aktier | procent af

1. halvar 2019 Antal stk. Nom. vardi aktiekapital
Egne aktier primo 3.299.228 3.299.228 9,1%
Kgb af eghe aktier 830.800 830.800 2,3%
Salg af egne aktier (817.900) (817.900) (2,3%)
_Egne aktier 30.06.2019 3.312.128 3.312.128 9,1%

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af

egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansattelser af medarbejdere i koncernen samt

til et bestyrelsesmedlem. Vardien af periodens kgb og salg af egne aktier udger et nettokeb

for 167 tkr.

Egne aktier

Aktier | procent af

2018 Antal stk. Nom. vardi aktiekapital
Egne aktier primo 3.030.593 3.030.593 8,3%
Kab af egne aktier 1.188.420 1.188.420 3,3%
Salg af egne aktier (919.785) (919.785) (2,5%)
_Egne aktier ultimo 2018 3.299.228 3.299.228 9,1%

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen. Salg af

egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansattelser af medarbejdere i koncernen samt

som et ekstraordinart tilbud til medarbejdere. Vardien af arets ksb og salg af egne aktier

udgjorde i 2018 et nettokgb for 4.117 tkr.
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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.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten 2018.

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

Resultatopgorelse

1. halvar 1. halvar

1. halvar 1. halvar 1. halvar

1.000 kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Netto rente- og gebyrindtaegter 157.179 161.430 231.492 146.969 158.011
Kursreguleringer 45.315 731 664 3.098 10.078
Udgifter til personale og administration (106.100) (107.912) (102.597) (100.733) (99.861)
Periodens resultat 70.258 39.705 105.201 40.966 55.713
Balance

Egenkapital 437.019 419.371 463.440 372.027 518.545
Aktiver i alt 700.623 634.571 700.429 605.619 665.642

Nggletal m.v.

Egenkapitalforrentning fer skat 21,4% 12,3%
Egenkapitalforrentning efter skat 16,4% 9,4%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,81 1,46
Omkostningsprocent 55,2% 68,3%
Kernekapitalprocent 30,1% 35,6%
Kapitalprocent 30,1% 35,6%

Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 3,8 4,4

27,3% 14,4% 14,2%
21,5% 11,2% 10,9%
2,26 1,50 1,71
44,3% 66,5% 58,4%
35,1% 34,5% 48,5%
35,1% 34,5% 48,5%
4,4 4,3 6,1

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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NOTER

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

Resultatopgorelse

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

2019 2018 2017 2016 2015
Netto rente- og gebyrindtaegter (174) 127) 1.312 3.465 1.019
Kursreguleringer 42.571 (1.534) (3.147) 1.267 2.399
Udgifter til personale og administration (5.812) (6.472) (5.901) (8.089) (11.845)
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 40.267 42.145 103.702 39.684 57.898
Periodens resultat 70.258 39.705 105.201 40.966 55.713
Balance
Egenkapital 437.019 419.371 424.201 372.027 518.545
Aktiver i alt 549.816 513.738 560.538 486.281 543.901
Nogletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 17,9% 9,3% 24,8% 11,3% 10,7%
Egenkapitalforrentning efter skat 16,4% 9,4% 24,9% 11,2% 10,9%
Indtjening pr. omkostningskrone 8,38 7,01 18,62 6,09 5,61
Omkostningsprocent 11,9% 14,3% 5,4% 16,4% 17,8%
Kernekapitalprocent 48,8% 57,9% 54,9% 61,1% 86,9%
Kapitalprocent 48,8% 57,9% 54,9% 61,1% 86,9%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 6,1 7,2 6,9 7,6 10,9
Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.

Koncern Moderselskab

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2019 2018 2019 2018
NOTE 3 Renteindtagter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 60 54 3 7
Udlan og andre tilgodehavender 160 103 160 103
Obligationer 419 708 194 182
gvrige renteindtaegter 7 26 - -
| alt renteindtaegter 646 890 357 292

@vrige renteindtagter i koncernen indeholder renteindtagter af indlan.
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HALVARSREGNSKAB

NOTER
Koncern Moderselskab

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2019 2018 2019 2018
NOTE 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter og centralbanker (807) (773) (480) (469)
@vrige renteudgifter (139) 3) (39) -
| alt renteudgifter (946) (776) (519) (469)
NOTE 5 Kursreguleringer
Obligationer 485 (701) 23) (163)
Aktier m.v. 44.945 622 42.393 (1.847)
Valuta 201 692 200 476
Afledte finansielle instrumenter (317) 118 — —
I alt kursreguleringer 45.315 731 42.571 (1.534)
NOTE 6 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse og direktion:
Bestyrelse (800) (800) (225) (225)
Direktion (8.441) (8.441) (1.266) (1.266)
I alt (9.241) (9.241) (1.491) (1.491)
Personaleudgifter:
Lenninger (50.248) (54.136) (2.416) (2.928)
Pensioner (4.752) (4.553) (295) 273)
Udgifter til social sikring og afgifter
baseret pa lgnsum (8.482) (7.983) a9 16)
I alt (63.483) (66.673) (2.730) (3.217)
@vrige administrationsudgifter (33.376) (31.998) (1.592) (1.764)
I alt udgifter til personale og
administration (106.100) (107.912) (5.812) (6.472)
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet
til fuldtidsbeskaftigede 100 107 7 8
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HALVARSREGNSKAB

NOTER
Koncern Moderselskab

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2019 2018 2019 2018
NOTE 7 Nedskrivninger pa udlan
Nye nedskrivninger 4.358 - 4.358 -
| alt indregnet i resultatoppggrelsen 4.358 - 4.358 -
1. halvar 2019
Udlan, garantier og nedskrivninger
fordelt pa stadier - koncern
1.000 kr. Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 | alt
Udlan fer nedskrivninger 2.292 - 4.358 6.649
Garantier 669 - - 669
Udlan og garantier i alt - koncern 2.961 - 4.358 7.319
Nedskrivninger primo - koncern - - - -
Nye nedskrivninger, netto - - 4.358 4.358
Nedskrivninger ultimo - koncern - - 4.358 4.358
Udlan efter nedskrivninger 2.292 - - 2.292
Garantier 669 - - 669
Udlan og garantier i alt - koncern 2.961 - - 2.961
2018
Udlan, garantier og nedskrivninger
fordelt pa stadier - koncern
1.000 kr. Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 | alt
Udlan fer nedskrivninger 6.346 - - 6.346
Garantier 600 - - 600
Udlan og garantier i alt - koncern 6.946 - - 6.946
Udlan efter nedskrivninger 6.346 - - 6.346
Garantier 600 - - 600
Udlan og garantier i alt - koncern 6.946 - - 6.946
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 7 fortsat

1. halvar 2019

Udlan, garantier og nedskrivninger

fordelt pd stadier - moderselskab

1.000 kr. Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 I alt
Udlan far nedskrivninger 2.285 - 4.358 6.642
Garantier - - _ _
Udlan og garantier i alt - moderselskab 2.285 - 4.358 6.642
Nedskrivninger primo - moderselskab - - - -
Nye nedskrivninger, netto - - 4.358 4.358
Nedskrivninger ultimo — moderselskab - - 4.358 4.358
Udlan efter nedskrivninger 2.285 - - 2.285
Garantier - - - -
Udlan og garantier i alt - moderselskab 2.285 - - 2.285
2018

Udlan, garantier og nedskrivninger

fordelt pa stadier - moderselskab

1.000 kr. Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 | alt
Udlan far nedskrivninger 6.340 - - 6.340
Garantier - - _ _
Udlan og garantier i alt - moderselskab 6.340 - - 6.340
Udlan efter nedskrivninger 6.340 - - 6.340
Garantier - - _ _
Udlan og garantier i alt - moderselskab 6.340 - - 6.340

Koncern Moderselskab

1.000 kr. 30.06.2019 31.12.2018

30.06.2019 31.12.2018

NOTE 8 Tilgodehavender hos
kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender pa anfordring 124.161 149.624 14.739 13.142
| alt tilgodehavender
hos kreditinstitutter 124.161 149.624 14.739 13.142
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

Koncern

30.06.2019 31.12.2018

Moderselskab
30.06.2019 31.12.2018

NOTE 9 Obligationer til dagsvardi

Andre realkreditobligationer 222.891 225.465 397 506
@vrige obligationer 5.058 4.879 5.058 4.879
| alt obligationer til dagsveerdi 227.949 230.344 5.455 5.385
Renterisiko 1.287 1.509 6 35

Koncernen har ultimo juni 2019 stillet obligationer til en kursvaerdi af 36,5 mio. kr. (ultimo december
2018: 36,2 mio. kr.) til sikkerhed for derivathandel og afvikling af barshandler.

NOTE 10 Aktier m.v. til dagsveerdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser

noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S 87.814 53.151 78.553 44.655
Aktier noteret pa andre bgrser 156 140 156 140
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 103.224 71.593 99.446 67.184
I alt aktier m.v. 191.193 124.884 178.155 111.979
NOTE 11 Andre aktiver

Forskellige debitorer 58.105 45.801 112 473
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle

instrumenter m.v. 1.437 125 10 -
Tilgodehavende renter og provision 2.720 15.755 417 591
Andre aktiver 2.155 1.568 1.247 1.197
| alt andre aktiver 64.416 63.249 1.786 2.262
Under forskellige debitorer indgar

mellemvarende med tilknyttede

virksomheder med - - 108 470
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 12 Eventualaktiver

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest Equity A/S har indgaet en raekke investe-
ringsradgivningsaftaler, som indebarer betaling af et performanceafhangigt forvaltningsho-
norar/praferenceafkast. Dette indebarer, at nar der opnas et afkast ud over et aftalt niveau,
kan selskaberne indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau som performanceaf-
hangigt forvaltningshonorar/praferenceafkast. Disse honorarer opggres typisk kvartalsvis
og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes, at der ikke betales mere, end der er

sikkerhed for, at selskaberne vil erhverve ret til.

Pr. 30. juni 2019 kan det performanceafhangige forvaltningshonorar/praferenceafkast, som
koncernen endnu ikke har erhvervet ret til, opgeres til ca. 68 mio. kr. (pr. 31. december 2018:

ca. 72 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 30.06.2019 31.12.2018 30.06.2019 31.12.2018
NOTE 13 Andre passiver
Forskellige kreditorer 12.171 20.043 595 9.753
Negativ markedsveardi af afledte
finansielle instrumenter m.v. 1.426 110 35 -
Skyldige renter og provision 16.018 18.588 26 29
Tilbagekgbsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
@dvrige passiver 30.705 39.805 2.587 3.634
| alt andre passiver 75.320 93.547 18.244 28.417
Under forskellige kreditorer indgar
mellemvaerende med tilknyttede
virksomheder med - - 12 6

NOTE 14 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrarer incitamentsforpligtelser af indtaegtsferte performance-
afhangige forvaltningshonorarer/praferenceafkast.
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HALVARSREGNSKAB

NOTER
Koncern Moderselskab

1.000 kr. 30.06.2019 31.12.2018 30.06.2019 31.12.2018
NOTE 15 Garantier og eventualforpligtelser

Garantier m.v.:

@vrige garantier (indestdelse over

for Indskydergarantifonden) 669 600 - -
| alt garantier m.v. 669 600 - -
Andre eventualforpligtelser:

@vrige forpligtelser (tilsagn om

investering i kapitalfonde) 56.171 68.518 55.950 68.236
I alt andre eventualforpligtelser 56.171 68.518 55.950 68.236

Andre forpligtende aftaler
Maj Invest Holding A/S har 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. Fra

udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.
Et koncernselskab har indgaet aftale om leje af lokalerne Dr. Tvaergade 7, 1. sal, Kebenhavn.
Aftalen kan opsiges af hver af parterne med seks maneders varsel. Fra udlejers side dog tid-

ligst 28. februar 2020.

Koncernen har indgaet it-relaterede forpligtelser, som i uopsigelighedsperioden udger:

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 30.06.2019 31.12.2018 30.06.2019 31.12.2018
Inden for 1 ar 195 431 - -
I alt andre forpligtende aftaler 195 431 — -

Selskabet er fallesregistreret for moms og lansumsafgift med Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S, Maj Invest Equity A/S samt Maj Bank A/S og hafter solidarisk herfor. Selskabet
indgar tillige i sambeskatningskreds med samtlige koncernselskaber hjemmehgrende i Dan-
mark. Som administrationsselskab hafter selskabet ubegranset og solidarisk med de gvrige
selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter

og royalties inden for sambeskatningskredsen.
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 15 fortsat

Pr. 30. juni 2019 er der et aktuelt skatteaktiv pa i alt 12.283 tkr. samt en aktuel skattefor-
pligtelse pa 1.591 tkr. vedrarende tidligere ar inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. de-

cember 2018 var der et aktuelt skatteaktiv pa 11.492 tkr.).

NOTE 16 Nertstaende parter

Selskabet har ved udgangen af farste kvartal 2019 kabt it-systemet Maj World af Maj Bank
A/S. Overdragelsen er sket til markedsvardi. Selskabet har ved samme lejlighed indgaet en
licensaftale med Maj Bank A/S om brugen af Maj World. Licensaftalen er indgdet pa mar-

kedsvilkar.

Selskabet har indgaet aftaler vedrgrende administrative opgaver med Maj Invest Equity A/S
om administrative opgaver i relation til private equity-fonde. Ydelserne afregnes pa mar-

kedsvilkar.

@vrige nertstaende parter
Koncernens nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers fami-
liemedlemmer. Nartstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor farnavnte personer

har vaesentlige interesser.

Direktionen deltager som specialkommanditister i en eller flere private equity-fonde, som

koncernen er radgiver for, og pa lige vilkar med de avrige specialkommanditister.

Fem bestyrelsesmedlemmer, direktionen samt et familiemedlem, der er nartstaende til en
direkter, er kunder i datterselskabet Maj Bank A/S pa markedsmaessige vilkar, bortset fra et

mindre radgivningsgebyr. @vrige nartstaende parter er kunder pa markedsmaessige vilkar.

Bestyrelsesmedlem Jgrgen Tang-Jensen har af Maj Invest Holding A/S kgbt aktier i Maj Invest
Holding A/S. Kabet er foregaet pa markedsmassige vilkar. Samtlige bestyrelsesmedlemmer
samt hele direktionen og/eller selskaber, der er nartstaende til disse, ejer aktier i Maj Invest
Holding A/S.
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HALVARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 16 fortsat

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.

Der har i 1. halvar 2019 ikke vaeret usadvanlige transaktioner med nartstaende parter.
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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 2019 - 30. juni 2019.

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

e Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

o Halvarsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2019 samt af resultatet af virksomhe-
dens og koncernens aktiviteter.

e Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i virksom-
hedens og koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de
vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden henholdsvis koncernen

kan pavirkes af.

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

DIREKTION
Kebenhavn, den 28. august 2019

Jeppe Christiansen Erik Holm
Administrerende direktgr Direktar
Henrik Parkhaoi

Direktar

BESTYRELSE

Kebenhavn, den 28. august 2019

Tommy Pedersen Nils Bernstein
Formand

Ruth Schade Jorgen Tang-Jensen
Tomas Munksgard Hoff Soren Krag Jacobsen Anders Maller Olesen
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