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HOVED- OG N@GLETAL - KONCERN HALVAR

Resultatopggrelse

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

1.000 kr. 2016 2015 2014 2013 2012
Bruttoindtaegter i alt 157.059 175.112 182.820 158.451 131.880
- Netto rente- og gebyrindtaegter 146.969 158.011 166.479 147.719 113.858
- Kursreguleringer 3.098 10.078 11.310 1.916 5.284
- Andre driftsindtaegter 6.992 7.024 5.031 8.816 12.738
Udgifter til personale og administration (100.733) (99.861) (83.619) (81.056) (94.575)
Periodens resultat 40.966 55.713 73.798 56.744 26.680
Balance
Egenkapital 372.027 518.545 478.674 307.669 217.811
Aktiver i alt 605.619 665.642 615.121 575.475 463.337
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 14,4% 14,2% 21,1% 26,7% 16,6%
Egenkapitalforrentning efter skat 11,2% 10,9% 15,9% 20,0% 12,4%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,50 1,71 2,15 1,91 1,37
Omkostningsprocent 66,5% 58,4% 46,5% 52,2% 73,0%
Kernekapitalprocent 34,5% 48,5% 47,3% 41,2% 31,7%
Kapitalprocent 34,5% 48,5% 46,6% 51,7% 44,5%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 763,4% 605,8% 582,1% 646,0% 556,3%

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

Resultatopgarelse

1.000 Kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Bruttoindtaegter i alt 326.059 311.334 347.061 263.580 248.778
- Netto rente- og gebyrindtaegter 292.506 291.956 327.014 238.555 232.740
- Kursreguleringer 21.645 8.883 6.380 9.063 2.746
- Andre driftsindtagter 11.908 10.495 13.667 15.961 13.292
Udgifter til personale og administration (211.862) (175.615) (158.004) (175.752) (208.544)
Arets resultat 81.832 100.374 139.699 63.480 26.854
Balance
Egenkapital 358.411 507.191 450.014 260.166 211.945
Aktiver i alt 593.751 659.524 605.471 513.419 447.845
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning fer skat 24,8% 27,9% 52,2% 35,8% 17,4%
Egenkapitalforrentning efter skat 18,9% 21,0% 39,3% 26,9% 12,9%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,49 1,75 2,15 1,47 1,17
Omkostningsprocent 67,0% 57,2% 46,5% 67,9% 85,4%
Kernekapitalprocent 36,1% 43,8% 48,7% 37,3% 36,2%
Kapitalprocent 36,1% 43,8% 48,7% 48,5% 49,8%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 4,5 5,5 6,1 6,1 6,2

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

Koncernen har i farste halvar 2016 haft en tilfredsstillende udvikling med et resul-

tat, der er bedre end forventet. Falgende hovedpunkter kan fremhaves:

e Resultatet efter skat udgjorde 41,0 mio. kr. Resultatet er over det forventede,
men lavere end i samme periode sidste ar, hvor det udgjorde 55,7 mio. kr.

e Egenkapitalen udgjorde 372,0 mio. kr. ultimo juni 2016, og den gennemsnit-
lige egenkapitalforrentning var pa 11,2 pct. efter skat mod 10,9 pct. i farste
halvar 2015.

e Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 320,4 mio. kr. ultimo farste halvar
2016. Kapitalprocenten er pa 34,5 pct., hvilket er vaesentligt over lovens mi-
nimumskrav.

e Pa trods af generelt faldende aktiemarkeder er den formue, Maj Invest Asset
Management radgiver om, steget med 6 pct. til 46 mia. kr. ultimo juni 2016.
Dette skyldes stigende interesse for koncernens ydelser bade blandt danske
og internationale investorer.

e Investeringsforeningen Maj Invest har fortsat tidligere ars vaekst med en stig-
ning i formuen. Investeringsforeningen Maj Invest var den bedste investe-
ringsforening ultimo juni 2016 malt ud fra det gennemsnitlige antal stjerner,
som Morningstar® tildeler.

e Maj Invest Equity har i farste halvar 2016 radgivet ved salg af seks virksom-
heder samt radgivet om investering i DK-Foods A/S.

e Maj Invest Equity International har radgivet om yderligere investeringer i de to
selskaber som Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S har investeret i. | de
to fonde, som er fuldt investeret, og som Maj Invest Equity International rad-
giver, har fokus vaeret at videreudvikle portefaljevirksomhederne med henblik
pa salg.

e Maj Bank er fortsat i en opbygningsfase og falger de fastsatte forventninger.

e Forventningerne til nettoresultatet for hele 2016 opjusteres fra 40 - 60 mio.
kr. til 70 - 90 mio. kr.
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KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN

Siden etableringen i maj 2005 har koncernen haft en positiv udvikling i forretnings-
omfang og antal kunder. Koncernen har hidtil har haft to hovedforretningsomrader,
Asset Management og Private Equity, der begge primaert servicerer institutionelle in-
vestorer og storkunder. Med etableringen af Maj Bank i slutningen af 2015 har kon-
cernen nu mulighed for at servicere privatkunder inden for opsparings- og investe-
ringsomradet. Hensigten er, at aktiviteterne i Maj Bank skal udvikle sig saledes, at
det bliver et egentligt nyt forretningsomrade, der komplementerer det nuvarende

forretningsomrade Maj Invest Asset Management.

Maj Invest-koncernen er i dag repraesenteret i seks lande.

Lima, Peru
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Udviklingen i koncernens aktiviteter fremgar af oversigten med milepale.

Milepaele for Maj Invest-koncernen

2014

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

2012
Etablering af private equity-fonden The Energy
and Fertilizer Investment Fund

2010
Etablering af private equity-fonden Danish
Microfinance Partners

2008
Investeringsforeningen Maj Invest rates fgrste
gang af Morningstar

2006
Etablering af private equity-fonden LD Equity 1
og forretningsomradet Markets

20. maj 2005
Modtagelse af tilladelse fra Finanstilsynet. Op-
start af Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S

y

h 2015

Etablering af Maj Bank.

Etablering af fondene Maj Invest Equity Southeast
Asia II og Maj Invest Financial Inclusion Fund II

2013
Etablering af investeringsforeningen Maj Invest
Funds, Luxembourg

2011
Etablering af private equity-fonden Maj Invest
Equity 4

2009

Etablering af forretningsomradet Formueforvalt-
ning, selskab i Vietnam og private equity-fonden
Maj Invest Equity Vietnam I

2007

Overtagelse af aktiviteter fra Dansk Erhvervsin-
vestering og etablering af private equity-fonden
LD Equity 3

2005
Etablering af private equity-fonden LD Equity 2
og Investeringsforeningen Maj Invest
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

Koncernens to hovedforretningsomrader er Maj Invest Asset Management og Maj In-
vest Equity. Disse to hovedforretningsomrader tilbyder sammen med Maj Bank A/S

en raekke langsigtede investeringsprodukter.

e Maj Invest Asset Management yder radgivning om aktivallokering samt bars-
noteret kapitalforvaltning. Kundegruppen bestar af danske og internationale
institutionelle kunder, Investeringsforeningen Maj Invest i Danmark og inve-
steringsforeningen Maj Invest Funds i Luxembourg.

o Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning om formueforvaltning
for formuende kunder, virksomheder og fonde.

o Mayj Invest Investor Relations & Markets forestar barshandel og udar-
bejder salgsunderstattende produkter til pengeinstitutter samt formid-
ler information til distributarer i relation til Investeringsforeningen Maj
Invest samt Maj Invest Funds. Afdelingen servicerer kunder i Danmark
og udlandet inden for hovedforretningsomradet Maj Invest Asset Ma-

nagement.

e Maj Invest Equity yder investeringsradgivning til private equity-fonde, der in-
vesterer i unoterede aktier i Danmark og udlandet. | Danmark radgives fire
fonde, ligesom der ydes diskretionar investeringsradgivning af portefaljer
med unoterede aktier.

o Maj Invest Equity International yder investeringsradgivning af fire fon-
de med internationale aktiviteter. To af fondene har fokus pa investe-
ringer i Vietnam og Sydastasien, og to af fondene har fokus pa inve-
steringer inden for mikrofinansiering, finansiel infrastruktur samt mi-

krofinansbanker.
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| tilknytning hertil leveres administration og rapportering for selskaber, der har akti-

viteter relateret til koncernens virke.

Den samlede formue under forvaltning udgjorde ultimo juni 2016 cirka 51 mia. kr.,
hvilket er en stigning pa 4 pct. i forhold til ultimo 2015. Koncernen har i farste halv-

ar 2016 i gennemsnit beskaftiget 104 medarbejdere.

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder radgivning om portefglje- og investeringsbe-
slutninger samt kapitalforvaltning af barsnoterede produkter til starre professionel-

le kunder og institutionelle investorer.

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

og temaer pa finansmarkederne.

Maj Invest Asset Management oplevede i 2015 en stor stigning i den formue, der
radgives om, og denne vakst fortsatte i forste halvar 2016. Vaksten i den formue,

der radgives om, vedrarer bade danske kunder og internationale kunder.

| farste halvar 2016 er den formue, der radgives om, steget med 6 pct. svarende til
knap 3 mia. kr. Ultimo halvaret udgjorde den samlede formue, som Maj Invest Asset

Management radgav om, 46 mia. kr.

Maj Invest Asset Management har efterfalgende indgaet aftaler om diskretionar in-
vesteringsradgivning for mere end 4 mia. kr., saledes at vaeksten i farste halvar

2016 ser ud til at fortsaette i andet halvar 2016.

Maj Invest Asset Management har i samarbejde med Maj Invest Investor Relations
gget den formue, der radgives om for internationale investorer, og dermed fortsat
udbygningen af koncernens internationaliseringsstrategi, der blev defineret for nog-

le ar tilbage.

10
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INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

Maj Invest Asset Management er investeringsradgiver for Investeringsforeningen Maj
Invest, der er Danmarks naeststgrste uafhangige investeringsforening. Investerings-
foreningen Maj Invest bestar af tolv afdelinger og har gennem ti ar vaeret et tilbud til

bade private og professionelle investorer.

Pa trods af generelt faldende aktiemarkeder og samlede udbyttebetalinger pa 1,6
mia. kr. i fgrste halvar 2016 har foreningen haft en positiv udvikling i formuen. Sa-
ledes er den samlede formue steget med 0,6 mia. kr. svarende til godt 4 pct. Udvik-
lingen er baret af et netto nysalg pa 2,3 mia. kr. Den samlede formue udgjorde 15,4

mia. kr. ultimo juni 2016.

175 - Udvikling i formue (mia. kr.)

15,0 -
12,5
10,0
7,5
5,0

2,5

0,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 H1

Set i forhold til afdelingernes Morningstar Kategori™ har de seks oprindelige afde-
linger haft merperformance siden foreningens lancering ultimo 2005. Merperfor-
mance varierer mellem 10 procentpoint i afdeling Danske Obligationer og 85 pro-
centpoint i afdeling Value Aktier. Set over en femarig periode har fire af de seks af-
delinger skabt merafkast. Morningstar® er et internationalt analysehus, der vurderer

afkast og risiko i investeringsforeninger og andre fonde.

11
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Syv af foreningens afdelinger har mere end tre ars historik inden for deres investe-
ringsomrade, hvilket betyder, at de bliver ratet af Morningstar®. Afdeling Kontra har
pa grund af sit sarlige investeringsomrade ingen Morningstar Kategori™. Ved ud-
gangen af farste halvar 2016 havde afdeling Danske Aktier tre stjerner, mens afde-
lingerne Globale Aktier og Danske Obligationer hver havde fire stjerner. Afdelinger-
ne Value Aktier, Globale Obligationer, Makro samt Pension havde alle den hgjeste
rating pa fem stjerner. De resterende afdelinger er ikke ratet, da de enten har skiftet

kategori eller er lanceret inden for de seneste tre ar.

Stjernerne tildeles, sa de afdelinger, der har givet investorerne de hgjeste risikoju-
sterede afkast og laveste omkostninger, far flest stjerner. Fem stjerner betyder, at

en afdeling er blandt de ti pct. bedste i Europa inden for sin kategori.

Det er s@rdeles tilfredsstillende, at foreningen fortsat modtager denne anerkendelse
for de opnaede resultater. Morningstars evaluering og rating viser, at den radgiv-
ning, som Maj Invest Asset Management yder til Investeringsforeningen Maj Invest,
skaber stabile resultater og klassificerer investeringsforeningens afdelinger som

kvalitetsprodukter, der kan male sig med konkurrenternes.

Det er malet, at alle afdelinger har hgj kvalitet og hver isar opnar gode resultater.
Samlet set betyder ratingen, at Investeringsforeningen Maj Invest ved udgangen af
forste halvar 2016 var den bedste investeringsforening i Danmark malt pa det gen-
nemsnitlige antal stjerner. Investeringsforeningen Maj Invest blev ratet for farste

gang ultimo 2008 og har i syv ud af otte ar vaeret den hgjst rangerende investe-

ringsforening pa Morningstars rangliste ultimo aret.

12
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MAJ INVEST FORMUEFORVALTNING

Maj Invest Formueforvaltning yder radgivning til formuende kunder om aktivalloke-
ring samt kapitalforvaltning af barsnoterede vardipapirer og fonde. Naglebegreber
er en stringent investeringsproces med solid fokus pa risikostyring og langsigtet

formueopsparing for kunderne.

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

eksisterer i koncernen.

| 2015 blev der erhvervet en kundeportefalje fra OMNI Fondsmaglerselskab A/S.

Denne erhvervelse har sammen med en vaekst i antallet af kunder og formue gen-
nem en arraekke resulteret i, at fokus i farste halvar 2016 har vaeret pa konsolide-
ring og tilpasning af den erhvervede kundeportefglje til de investeringsprocesser,

som kendetegner Maj Invest Formueforvaltning.

MAJ INVEST INVESTOR RELATIONS & MARKETS

Investor Relations varetager relationerne til kunder i Danmark og udlandet og er
omdrejningspunkt for indgaelse af distributionsaftaler og formidling af information
til distributarer i relation til Investeringsforeningen Maj Invest. Investor Relations er
medvirkende til, at Maj Invest Asset Management fortsat oplever en vaekst i den
formue, der radgives om, og Investor Relations deltager aktivt i udbygningen af sel-

skabets internationaliseringsstrategi.

Som handelsberettiget medlem af Nasdaq OMX Nordic-barsen handler Maj Invest
Markets savel danske som udenlandske aktier og investeringsforeningsbeviser. For-

retningsomradet servicerer professionelle investorer.

Maj Invest Markets tilbyder professionel radgivning, der bygger pa mange ars erfa-
ring inden for investeringsradgivning og vardipapirhandel med en konkurrencedyg-
tig prisstruktur. Der tilbydes en professionel radgivhing om aktieinvesteringer med

udgangspunkt i kundens profil og behov. Dette understgttes af grundige analyser,

13
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hgj faglig kompetence og en haj service. Der lagges stor vaegt pa langvarige kunde-

relationer ved at samarbejde med og skabe vardi for kunden.

Kunderne far adgang til informations- og radgivningsmateriale om udviklingen pa

de finansielle markeder. Gennem aftaler med stgrre internationale investeringsban-
ker kan Maj Invest Markets ogsa tilbyde radgivning og barshandel med udenlandske
aktier. Som en del af radgivningen formidles information om Investeringsforeningen

Maj Invests afdelinger.

Maj Invest Markets er prisstiller i samtlige afdelinger i Investeringsforeningen Maj

Invest.

MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity bygger pa mangearig erfaring, viden og netvark fra radgivning om
investeringer i mindre og mellemstore unoterede danske virksomheder. Radgivnin-
gen om investeringer i unoterede aktier sker primaert via radgivningsaftaler med
private equity-fondene LD Equity 1, 2 og 3 og Maj Invest Equity 4 samt via radgiv-

ningsmandater for storkunder.

Maj Invest Equity arbejder med et bredt investeringsfokus, der bygger pa langsigte-
de partnerskaber, strategiske og operationelle forbedringer og det gode keabmand-
skab. Investeringsstrategien adskiller sig fra de fleste andre private equity-fonde i
Danmark ved ogsa at investere i minoritetsandele, dog minimum 35 pct. Fokus er pa
mindre og mellemstore virksomheder typisk med en omsatning i niveauet 200 mio.
kr. til 1 mia. kr. inden for industri, handel og service, hvor fgdevarer, miljg/energi,
teknologi og brands har sarlig prioritet. Det er Maj Invest Equitys mission at fa min-

dre virksomheder til at blive starre gennem aktivt partnerskab.

Maj Invest Equity har et stort investeringsteam med en bred erfaring inden for priva-
te equity-investeringer. Der arbejdes ud fra en raekke investeringskriterier, hvor det
centrale er, at Maj Invest Equity kan medvirke til at skabe vardi. Der investeres ty-
pisk i virksomheder, hvor den eksisterende ejerkreds bade ansker at videreudvikle

selskabet i samarbejde med en dynamisk partner og realisere gevinst. Udgangs-

14
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punktet er, at der skal vare et betydeligt potentiale for operationel og industriel
vardiskabelse med en staerk, men samtidig partnerskabsorienteret ledelse og orga-
nisation. Maj Invest Equity fokuserer pa at fa en grundig afstemning af forventnin-
gerne med investeringspartnerne. Dette ggres blandt andet ved at fremlaegge pla-
ner, ambitioner og hensigter, der er transparente, samt planer for, hvad der skal
ske, efter at investeringen er gennemfart. Virksomhederne skal vare fokuserede pa
kompetencer, der skaber en konkurrencemassig fordel i markedet, og der skal vaere
enighed om en solid og gennemtankt strategi og forretningsplan blandt ejere og
ledelse. Partnerskab er et nggleord i samarbejdet med de gvrige aktionarer, ledelse

og erhvervspartnere.

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).

Maj Invest Equity oplever en fortsat god interesse for portefaljevirksomhederne, og
der har i halvaret vaeret et meget hgjt aktivitetsniveau. LD Equity 2 K/S blev i fgrste
halvar radgivet om salg af fire selskaber samt yderlige et selskab i juli 2016. For LD
Equity 3 K/S er der ligeledes i fgrste halvar radgivet om salg af to portefaljevirk-
somheder. Der forventes i andet halvar 2016 at blive radgivet om yderligere en rak-

ke exits fra fondene LD Equity 1, 2 og 3.

For Maj Invest Equity 4 K/S har selskabet radgivet om kgbet af DK-Foods A/S i far-
ste halvar 2016. DK-Foods A/S er en ledende producent af pepperoni, chorizo og

salami hovedsageligt til producenter af fryse- og kalede pizzaer. Med denne inve-
stering har Maj Invest Equity 4 K/S nu investeret i otte virksomheder. Den femarige

investeringsperiode for Maj Invest Equity 4 K/S udlgber ultimo august 2016.

Maj Invest Equity forventer i lgbet af andet halvar 2016 at pabegynde radgivning af
en ny fond, Maj Invest Equity 5 K/S, der i lighed med de avrige danske private equi-
ty-fonde, som radgives, hovedsageligt fokuserer pa investeringer i mindre og mel-

lemstore danske virksomheder med udviklingspotentiale.

15
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MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

De internationale private equity-aktiviteter udferes under navnet Maj Invest Equity
International. Selskabet er radgiver for fire private equity-fonde, der investerer in-

den for virksomheder i Vietham, Sydgstasien og mikrofinansiering.

Den erfaring og ekspertise, som selskabet har opnaet gennem tiden i forbindelse
med radgivning om private equity-investeringer i Danmark, er blevet anvendt inter-
nationalt. Saledes har selve investeringsprocessen mange lighedspunkter med stra-
tegien vedrgrende kab og salg af danske virksomheder, hvilket ogsa ger sig gael-
dende for vaerdiskabelsen i ejerperioden. Ved at supplere disse kompetencer med
lokalt kendskab opnas stor konkurrencedygtighed i den enkelte fond. Saledes er
koncernens internationale private equity-aktiviteter ud over Danmark reprasenteret

i Vietnam, Singapore, Indonesien og Peru.

Maj Invest Equity International er radgiver for fonden Maj Invest Vietnam | K/S om
investeringer i virksomheder i Vietnam. Der er skabt en attraktiv og varieret porte-
falje af investeringer i vietnamesiske selskaber med aktiviteter inden for produktion,
service, uddannelse og it. For hovedparten af investeringerne er vaerdiskabelsen ba-
seret pa @get vietnamesisk kgbekraft, mens en mindre del er baseret pa eksport til
internationale markeder. Fonden er fuldt investeret, og fokus har vaeret pa at vide-

reudvikle og radgive om salg af de resterende portefaljevirksomheder.

Maj Invest Equity International radgiver en opfalgende private equity-fond, Maj In-
vest Equity Southeast Asia Il K/S. Fonden har fokus pa yderligere investeringer i
Vietnam og Indonesien, hvor der forventes fortsat gkonomisk vaekst og attraktive
investeringsmuligheder. Fonden har modtaget tilsagn fra investorerne for 90 mio.
USD og gennemfarte sidste ar den fagrste investering. Der er arbejdes i 2016 pa at

radgive fonden om yderligere investeringer.
Koncernen har selskaber i bade Vietnam og Singapore. Singapore har et repraesen-

tationskontor i Indonesien. Disse selskaber er konsulenter for Fondsmaglerselska-

bet Maj Invest A/S vedrgrende private equity-investeringer i Vietham og Indonesien.
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Kontorerne bestar af en fast stab af medarbejdere, som har et stort netvaerk og et

indgaende lokalkendskab til de vietnamesiske og indonesiske forretningsmiljger.

Maj Invest Equity International er ligeledes radgiver for Danish Microfinance Partners
K/S, som investerer i mikrofinansieringsinstitutter i Latinamerika, Asien og Afrika.
Mikrofinansieringsinstitutterne er normalt banker, som tilbyder finansielle service-
ydelser til en kundegruppe, der ikke har adgang til finansielle serviceydelser fra al-
mindelige kommercielle banker. Opsparing, forsikring og mindre lan med kort labe-
tid er typiske serviceydelser. Lanene ydes enten til grupper eller til individuelle kun-
der. Fondens investeringsperiode er afsluttet, og der er gennemfart seks investerin-

ger, hvoraf to er i Indien, tre i Latinamerika og en i Afrika/Kina.

En opfelgende private equity-fond, Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S, radgi-
ves ligeledes af selskabet. Fonden har fokus pa direkte investeringer i topsegmentet
af mikrofinansieringsinstitutter i Latinamerika, Asien og Afrika. Investorerne har af-
givet investeringstilsagn for 75 mio. USD. Siden etableringen af fonden for et ar si-

den har Maj Invest Equity International radgivet fonden om to investeringer. Der er i

forste halvar radgivet om yderligere investeringer i de to selskaber.
Koncernen har et selskab i Peru, der fungerer som konsulent for Fondsmaglersel-

skabet Maj Invest A/S angdende investeringer inden for mikrofinansiering i Latin-

amerika.
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KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD M.V.

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

Koncernstruktur
Maj Invest
Holding A/S
Imo% Imn% ]100% 100 % IIOO% IIUCI% 100 % IlOO%
Fondsmazegler- Mai Invest Maj Invest Viet- Maj Invest Maj Invest South
Maj Bank A/S selskabet £ lljit A/S nam Management Singapore America
Maj Invest A/S quity Consultancy LLC Private Limited S.A.
Repraesenta- : 1009 Management © Reprasenta- Danish Micro-
tionskontor ¢ LDE 1 ApS | — Equity + tionskontor ¢ finance Partners
England H Vietnam I ApS : Indonesien : Management ApS
General Danish Micro-
1% LDE 2 ApS (2% Partner 0%} Hnance Part.
 Equity ners General
Vietnam ApS Partner ApS
100 %ef
LDE 3 ApS
100%) MIE SEA II
GP ApS

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. | Maj Invest Equity A/S bestar bestyrelsen af de fire eksternt

valgte medlemmer i Maj Invest Holding A/S.

| forste halvar 2016 er Morten Lund Madsen og Hans Jensen begge fratradt bestyrel-

sen og blevet erstattet med Nils Bernstein og Henrik Andersen.
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REGNSKABSBERETNING

Koncernen har i farste halvar 2016 realiseret et resultat far skat pa 52,6 mio. kr.
Resultatet for skat er over det forventede, men under samme periode sidste ar, hvor

det udgjorde 72,8 mio. kr.

Savel de realiserede indtaegter som de realiserede udgifter afviger positivt i forhold
til det forventede med hgjere nettogebyrindtagter og gvrige administrationsudgif-

ter, der er lavere end forventet.

Efter skat udgjorde periodens resultat 41,0 mio. kr. mod 55,9 mio. kr. i samme pe-
riode sidste ar. Resultatet efter skat forrenter den gennemsnitlige egenkapital med

11,2 pct. i forste halvar.

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG MALING

Den vasentligste risiko ved indregning og maling relaterer sig til markeds- og likvi-

ditetsmaessige dispositioner samt opgarelsen af immaterielle anlaegsaktiver.

De markeds- og likviditetsmassige dispositioner er langt overvejende placeret i
Danmarks Nationalbank, i danske bgrsnoterede realkreditobligationer samt i starre
pengeinstitutter i Danmark. Herudover er der unoterede kapitalandele primaert rela-
teret til aktiviteterne i Maj Invest Equity. Vardien af de unoterede kapitalandele ma-

les til dagsveerdi og vaerdireguleres Ilgbende i overensstemmelse hermed.

De immaterielle anlaegsaktiver vedrarer udviklingsomkostninger til it-platformen
Maj World samt en erhvervet kundeportefglje. Aktiverne afskrives labende, og den
aktuelle brugsveerdi af Maj World samt vardien af kundeportefeljen vurderes lgben-
de. Pa den baggrund skegnnes det, at der er beskeden usikkerhed omkring malingen

af aktiverne pr. ultimo juni 2016.

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

pavirket indregning eller maling.
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MAJ INVEST HOLDING A/S

Nettorenteindtagterne udgjorde 0,3 mio. kr. i farste halvar 2016 mod 0,7 mio. kr. i
samme periode sidste ar. Negative renter af selskabets bankindestaender samt ren-
teudgifter til banklan optaget i andet halvar 2015 er hovedarsagen til faldet i netto-

renteindtaegterne.

Selskabet har modtaget 3,2 mio. kr. i udbytter i farste halvar 2016 mod 0,3 mio. kr.
i forste halvar 2015. Udbytterne vedrgrer selskabets investeringer i private equity-

fonde.

Kursreguleringer udgjorde samlet en gevinst pa 1,3 mio. kr. i farste halvar 2016,

hvilket er 1,2 mio. kr. mindre end samme periode sidste ar.

Andre driftsindtagter vedrarer primart administration af private equity-fonde. Ind-
teegterne er faldet fra 5,7 mio. kr. i fgrste halvar 2015 til 5,0 mio. kr. i fgrste halvar
2016. | forhold til samme periode sidste ar er der pabegyndt administration af en ny
private equity-fond og en private-equity fond er ophgrt. Herudover er indtaegterne

for de fonde, hvor investeringsperioden er udlgbet, faldende.

Selskabet har i gennemsnit beskaftiget 10 medarbejdere i farste halvar 2016 mod
13 medarbejdere i forste halvar 2015. Dette har betydet at udgifter til personale- og
administration er faldet fra 11,8 mio. kr. til 8,1 mio. kr. | farste halvar 2015 indgik
tillige udgifter til lan og fratreedelsesgodtggrelse i hele opsigelsesperioden til en

fratradt direktor.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder udgjorde 39,7 mio. kr. i forste
halvar 2016. Resultatet er bedre end forventet, men 19,2 mio. kr. mindre end i
samme periode sidste ar. Stgrstedelen af resultatet i tilknyttede virksomheder og
udviklingen heri kan henfgres til Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S, hvor en vae-
sentlig del af koncernens aktiviteter ligger, samt til Maj Bank A/S, der befinder sig i
en opbygningsfase, hvor indtaegterne fortsat befinder sig pa et beskedent niveau. |
forste halvar 2015 befandt udgifterne sig i Maj Bank pa et beskedent niveau, som

falge af at bankaktiviteterne farst begyndte i slutningen af 2015.
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| farste halvar udgjorde resultatet efter skat 41,0 mio. kr. mod 55,7 mio. kr. i sam-

me periode sidste ar.

Egenkapitalen udgjorde 372,0 mio. kr. ultimo juni 2016, hvilket er en stigning pa

13,6 mio. kr. i forhold til ultimo 2016. Stigningen bestar af en konsolidering af peri-
odens resultat pa 41,0 mio. kr. Der er i forste halvar udloddet udbytte for 45,4 mio.
kr. Kab og salg af egne aktier udger netto 18,1 mio. kr. @vrige poster udgjorde -0,1

mio. kr.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE KONCERNREGNSKABSPOSTER

De samlede nettorenteindtagter var i farste halvar 2016 for koncernen 1,3 mio. kr.,
hvilket er 0,9 mio. kr. mindre end samme periode sidste ar. En generelt lavere rente
med negative renter af bankindestaender samt udgifter til et lan optaget i andet

halvar 2015 er den vaesentligste arsag til faldet i nettorenteindtaegterne.

Udbytter fra aktier mv. udgjorde 4,4 mio. kr., hvilket er 3,0 mio. kr. mere end i
samme periode sidste ar. Stigningen kan i overvejende grad henfares udbytter fra

koncernens investeringer i private equity-fonde.

Nettogebyrindtagterne udgjorde 141,3 mio. kr., hvilket er 13,1 mio. kr. mindre end
i samme periode sidste ar, hvor de udgjorde 154,4 mio. kr. Der er i fgrste halvar
2016 indtaegtsfart 10 mio. kr. mindre i performancerelaterede honorarer i forhold til

forste halvar 2015.

Kursreguleringerne belgber sig til 3,1mio. kr. i halvaret mod 10,1 mio. kr. i forste
halvar 2015. Farste halvar 2015 var praget af store kursreguleringer pa koncernens
aktiebeholdning, idet disse gav en samlet kursgevinst pa 8,2 mio. kr. mod en kurs-
gevinst pa 3,6 mio. kr. i farste halvar 2016. Valutareguleringer inkl. afdaekningsfor-
retninger har resulteret i et kurstab pa 0,5 mio. kr. mod en gevinst pa 1,3 mio. kr. i
forste halvar 2015. Kursreguleringer af obligationer har givet et rundt nul, mod en

kursgevinst 0,5 mio. kr. i farste halvar 2015.
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Andre driftsindtagter udgjorde 7,0 mio. kr. i farste halvar 2016, hvilket er pa niveau

med samme periode sidste ar.

Udgifter til personale og administration udviser en beskeden stigning pa 0,8 mio.
kr. til 100,7 mio. kr. i fgrste halvar 2016 mod 99,9 mio. kr. i samme periode sidste
ar. Lenrelaterede udgifter er steget med 2,3 mio. kr. til 71,0 mio. kr. i farste halvar
2016. Udgifter til bestyrelse og direktion er faldet med 5,2 mio. kr., da der i forste
halvar 2015 indgik lan og fratreedelsesgodtgarelse i hele opsigelsesperioden til op-
sagt direktar. Lonrelaterede udgifter til avrige ansatte er steget fra 55,3 mio. kr. i
farste halvar 2015 til 62,8 mio. kr. i fgrste halvar 2016. Stigningen kan i overvejen-
de grad henfgres til, at der i gennemsnit er ansat 7 personer mere i fgrste halvar
2016 i forhold til samme periode sidste ar, blandt andet som fglge af opstart af
bankaktiviteter i Maj Bank A/S. Stigningen i lansumsafgiften pa 1,4 procentpoint til
13,6 pct. bidrager ligeledes til en stigning i de lgnrelaterede udgifter.

Pa trods af at der er flere ansatte i koncernen er gvrige administrationsudgifter fal-
det fra 31,2 mio. kr. i farste halvar 2015 til 29,8 mio. kr. i fgerste halvar 2016.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver steg fra 1,5 mio. kr. i forste
halvar 2015 til 3,4 mio. kr. i faerste halvar 2016. En stor del af stigningen vedrarer
afskrivninger pa den af Maj Invest Formueforvaltning erhvervede kundeportefolje,
der blev foretaget ved udgangen af farste halvar 2015, samt ggede afskrivninger pa

it-vidensplatformen Maj World i Maj Bank A/S.
Resultatet fgr skat for farste halvar 2016 udgjorde 52,6 mio. kr. mod 72,8 mio. kr. i
samme periode aret fgr. Skatten er beregnet til 11,7 mio. kr. Efter skat udger resul-

tatet 41,0 mio. kr. mod 55,7 mio. kr. i samme periode sidste ar.

De samlede aktiver udgjorde 605,6 mio. kr. ultimo juni 2016, hvilket er en stigning

pa 12,1 mio. kr. i forhold til ultimo 2015, hvor aktiverne udgjorde 593,8 mio. kr.
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Ud af de samlede aktiver udger indestaender i centralbanker, tilgodehavender hos
kreditinstitutter samt obligationer mere end 70 pct. af de samlede aktiver. Udviklin-
gen i disse tre aktivposter kan i overvejende grad henfgres til Maj Bank A/S.
Indestaender i centralbanker er faldet fra 75,6 mio. kr. til 44,4 mio. kr., som fglge af
at Nationalbanken i maj maned nedsatte Maj Bank A/S’ ramme for indestaender pa

foliokontoen.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter udgjorde 171,3 mio. kr. ultimo juni 2016 mod
119,0 mio. kr. ultimo 2015. Beholdningen af obligationer udgjorde 221,0 mio. kr.,
hvilket er en stigning pa 31,5 mio. kr. i forhold til ultimo 2015.

Koncernen har herudover kapitalandele for 96,3 mio. kr. ultimo juni 2016 mod
109,3 mio. kr. ultimo 2015. Kapitalandele bestar bade af barsnoterede aktier og in-
vesteringsforeningsbeviser samt unoterede andele relateret til forretningsomradet

Maj Invest Equity.

Andre aktiver er faldet fra 57,9 mio. kr. ultimo 2015 til 22,2 mio. kr. ultimo farste
halvar 2016. Faldet skal ses i sammenhang med den stigning, der var ultimo 2015
vedragrende tilgodehavende honorarer og provisioner fra kunder, herunder tilgode-
havende performancehonorarer, der forst kunne opgares efter arets udgang. Disse
er blevet afregnet i begyndelsen af 2016, ligesom visse kvartalsmassige provisioner

er blevet afregnet inden udgangen af farste halvar 2016.

Ultimo juni 2016 udgjorde egenkapitalen 372,0 mio. kr. mod 358,4 mio. kr. ultimo
2015. Stigningen i egenkapitalen pa 13,6 mio. kr. skyldes en konsolidering af peri-
odens resultat med 41,0 mio. kr. og k@b og salg af egne aktier udger netto 18,1
mio. kr. Der er i farste halvar 2016 udloddet ekstraordinart udbytte pa 45,4 mio.
kr. vedrgrende regnskabsaret 2016. @vrige egenkapitalposter udgjorde -0,1 mio.
kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 320,4 mio. kr. ultimo juni 2016, hvilket er et
fald pa 26,0 mio. kr. i forhold til ultimo 2015, hvor kapitalgrundlaget udgjorde
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346,4 mio. kr. £ndringen skyldes tidligere navnte udlodning af udbytte pa 45,4
mio. kr. samt keb og salg af egne aktier for netto 18,1 mio. kr., idet periodens re-
sultat ikke indgar i kapitalgrundlaget ultimo juni 2016. @vrige a&ndringer i kapital-

grundlaget pa 1,3 mio. kr. vedrgrer hovedsageligt &ndringer i immaterielle aktiver.

Pa trods af at risikoeksponeringerne er faldet fra 960,0 mio. kr. ultimo 2015 til
929,1 mio. kr. ultimo juni 2016, er kapitalprocenten i samme periode faldet 1,6
procentpoint til 34,5 pct. ultimo juni 2016. Faldet i kapitalprocenten skyldes et la-

vere kapitalgrundlag.

Ved udgangen af farste halvar udgjorde risikoeksponeringerne 929,1mio. kr., hvil-
ket er en reduktion pa 58,6 mio. kr. i forhold til ultimo 2015, hvor de udgjorde
725,2 mio. kr.

Risikoeksponeringerne med kreditrisiko er opgjort til 259,0 mio. kr., risikoekspone-
ringerne med markedsrisiko udgjorde 54,9 mio. kr., mens risikoeksponeringer til

operationel risiko udgjorde 615,2 mio. kr. ultimo farste halvar 2016.

Med en kapitalprocent ultimo juni 2016 pa 34,5 pct. er koncernen fortsat godt kapi-
taliseret. Koncernen har et kapitalgrundlag og en kapitalprocent, der ligger vaesent-
ligt over det af bestyrelsen fastsatte tilstraekkelige kapitalgrundlag til opfyldelse af

solvensbehovet.

FORVENTNINGER TIL 2016

Forventningerne til 2016 er generelt forbundet med usikkerhed, da en vasentlig del
af indtaegterne er variable. Den andel af indtaegterne, der afhaenger af den formue,
der radgives om, er stigende. | takt med udbygningen af koncernens internationali-
seringsstrategi vil en starre andel af indtaegterne end tidligere vare i valuta. Dette er
bade inden for forretningsomraderne Maj Invest Asset Management og Maj Invest
Equity International. Selvom hovedparten af indtaegterne fortsat er i DKK, vil valuta-
kursudsving have en betydning pa koncernens indtaegter og resultat, da disse er

forbundet med usikkerhed.
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For de nyere private equity-fonde, som radgives af Maj Invest Equity International,
er honoraret i valuta (USD). Selvom honoraret i en arraekke er fast i valuta, vil USD-
kursen have en betydning for stagrrelsen af indtagterne fra disse private equity-

fonde.

Udviklingen pa de finansielle markeder, de afkast, der genereres til kunderne, samt
udviklingen i antallet af kunder har betydning for indtaegterne og dermed for resul-
tatet. Koncernen forventer i Igbet af andet halvar 2016 at pabegynde radgivning af
en ny og femte private equity-fond, der skal investere i unoterede danske aktier.
Etableringstidspunktet og starrelsen af denne nye fond har betydning for indtaeg-

terne og dermed indtjening.

Herudover er der usikkerhed forbundet med niveauet for performancerelaterede ho-
norarer. Disse er vanskelige at forudsige, og et andet niveau for performancerelate-

rede honorarer end forventet vil have betydning for det forventede resultat.

Ud fra hvad der er realiseret i farste halvar, og hvad der er indgaet af kundeaftaler
efter halvarets afslutning, forventes bruttoindtaegterne for hele 2016 at ligge over,
hvad der tidligere var forventet. Dette kombineret med, at de samlede udgifter til
personale og administration forventes at befinde sig pa uaendret niveau for hele

aret, betyder, at forventningerne til resultatet for 2016 opjusteres.

Samlet forventes et resultat efter skat for 2016 i niveauet 70-90 mio. kr. De tidlige-
re forventninger til 2016, som blev udmeldt i forbindelse med offentliggerelsen af

arsregnskabet 2015, var et nettoresultat i niveauet 40-60 mio. kr.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABPERIODENS AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udleb og frem til
halvarsrapportens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af halv-

arsrapporten vasentligt.
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RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Koncern Moderselskab

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

1.000 kr. Note 2016 2015 2016 2015
Renteindtagter 3 2.083 2.746 813 891
Renteudgifter 4 (778) (527) (559) (183)
Netto renteindtagter 1.305 2.219 254 709
Udbytte af aktier m.v. 4.412 1.363 3.220 322
Gebyrer og provisionsindtagter 183.317 194.492 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (42.065) (40.063) (10) amn
Netto rente- og gebyrindtaegter 146.969 158.011 3.465 1.019
Kursreguleringer 5 3.098 10.078 1.267 2.399
Andre driftsindtaegter 6.992 7.024 5.028 5.658
Udgifter til personale og administration 6 (100.733) (99.861) (8.089) (11.845)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og

materielle aktiver (3.392) (1.521) (28) (88)
Andre driftsudgifter (300) (900) - -
Resultat af kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder - - 39.684 57.898
Resultat for skat 52.634 72.830 41.328 55.042
Skat (11.668) (17.117) (362) 671
Periodens resultat 40.966 55.713 40.966 55.713

Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske enheder 21 146 21 146
Anden totalindkomst i alt (21) 146 (21) 146

Periodens totalindkomst
i alt 40.945 55.859 40.945 55.859
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 30.06.2016 31.12.2015 30.06.2016 31.12.2015
AKTIVER

Kassebeholdning og anfordrings-

tilgodehavender hos centalbanker 44.363 75.596 - -
Tilgodehavender hos

kreditinstitutter 7 171.330 119.035 51.628 15.952
Udlan og andre tilgodehavender 3.366 866 3.366 866
Obligationer til dagsvaerdi 8 221.009 189.501 13.093 23.697
Aktier m.v. til dagsvaerdi 9 96.303 109.309 67.940 55.331
Kapitalandele i tilknyttede

virksomheder - - 345.854 368.691
Immaterielle aktiver 10.621 11.737 102 -
@vrige materielle aktiver 4.202 3.920 31 42
Aktuelle skatteaktiver 22.427 12.961 142 -
Udskudte skatteaktiver - - 30 30
Andre aktiver 10 22.243 57.898 3.235 4.485
Periodeafgransningsposter 9.757 12.927 860 817
Aktiver i alt 605.619 593.751 486.281 469.911
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BALANCE
Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 30.06.2016 31.12.2015 30.06.2016 31.12.2015
PASSIVER
Geald
Gald til kreditinstitutter 84.936 84.922 84.936 84.922
Indlan 50.235 10.019 - -
Aktuelle skatteforpligtelser - - 1.515 1.515
Andre passiver 12 72.451 113.531 27.260 23.808
Periodeafgransningsposter 5.483 8.381 543 1.255
Gald i alt 213.105 216.853 114.254 111.500
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt skat 1.487 1.487 - -
Andre hensatte forpligtelser 13 19.000 17.000 - -
Hensatte forpligtelser i alt 20.487 18.487 - -
Egenkapital
Aktiekapital 45.438 45.438 45.438 45.438
Akkumulerede vardiandringer

Akkumuleret veerdiregulering af

udenlandske enheder 5 26 5 26
Andre reserver

Nettoopskrivning efter indre

vardis metode - - 141.393 101.709

@vrige reserver 31.655 13.545 168.127 195.456
Overfart overskud eller underskud 294.929 299.402 17.063 15.781
Egenkapital i alt 372.027 358.411 372.027 358.410
Passiver i alt 605.619 593.751 486.281 469.911

Noter, hvortil der ikke henvises: 1,2, 11, 14 og 15.
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EGENKAPITALOPG@RELSE - KONCERN

1. halvar 2016

Valuta-
omreg-
Aktie- @vrige nings- Overfgrt Foreslaet
1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2015 45.438 13.545 26 299.402 — 358.411
Periodens resultat - - - 40.966 - 40.966
Anden totalindkomst
Omregning af
udenlandske enheder - - 21) - - 21
Anden totalindkomst i alt - - 21) - - 21
Periodens totalindkomst i
alt - - 21) 40.966 - 40.945
Transaktioner med ejere
Ekstraordinaert udbytte
2016 - - - (45.438) - (45.438)
Kgb af egne aktier - (4.594) - - - (4.594)
Salg af egne aktier - 22.704 - - - 22.704
Egenkapital
30.06.2016 45.438 31.655 5 294.929 - 372.027
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EGENKAPITALOPG@RELSE - KONCERN

2015
Valuta-
omreg-
Aktie- @vrige nings-  Overfgrt Foresldaet Minoritets:

1.000 kr. kapital reserver reserve resultat udbytte interesser | alt
Egenkapital ultimo 2014 45.438 13.545 12 402.716 45.438 42 507.191
Periodens resultat - - - 81.832 - - 81.832
Anden totalindkomst

Omregning af udenlandske

enheder - - 14 - - - 14
Anden totalindkomst i alt - - 14 - - - 14
Periodens totalindkomst i alt - - 14 81.832 - - 81.846
Transaktioner med ejere
Udbytte 2014 - - - - (44.380) - (44.380)
Ej udloddet udbytte, egne
aktier 2014 - - - 1.058 (1.058) - -
Udstedelse af optioner - - - 540 - - 540
Kgb af egne aktier - - - (214.290) - - (214.290)
Salg af egne aktier - - - 27.546 - - 27.546
Afgang af minoriteter - - - - - 42) (42)
Egenkapital ultimo 2015 45.438 13.545 26 299.402 - - 358.411
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EGENKAPITALOPG@RELSE - MODERSELSKAB

1. halvar 2016

Reserve for
nettoopskriv- Valuta-
ning efter omreg-
Aktie-  indre vardis @vrige nings- Overfert Foreslaet
1.000 kr. kapital metode reserver reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2015 45.438 101.709 195.456 26 15.781 - 358.411
Periodens resultat - 39.684 - - 1.282 - 40.966
Anden totalindkomst
Omregning af
udenlandske enheder - - - 21) - - 21)
Anden totalindkomst i alt - - - (21) - - (21)
Periodens totalindkomst
i alt - 39.684 - (21) 1.282 - 40.945
Ekstraordinart udbytte
2016 - - (45.438) - - - (45.438)
Keb af egne aktier - - (4.594) - - - (4.594)
Salg af egne aktier - - 22.704 - - - 22.704
Egenkapital 30.06.2016 45.438 141.393 168.127 5 17.063 - 372.027
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EGENKAPITALOPG@RELSE - MODERSELSKAB

2015
Reserve for
nettoopskriv- Valuta-
ning efter omreg-
Aktie-  indre vardis @vrige nings- Overfgrt Foreslaet

1.000 kr. kapital metode reserver reserve resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2014 45.438 143.318 260.602 12 12.341 45.438 507.149
Periodens resultat - 78.392 - - 3.440 - 81.831
Anden totalindkomst

Omregning af

udenlandske enheder - - - 14 - - 14
Anden totalindkomst i alt - - - 14 - - 14
Periodens totalindkomst
i alt - 78.392 - 14 3.440 - 81.845
Transaktioner med ejere
Ekstraordinart udbytte fra
datterselskaber 2015 - (52.500) 52.500 - - - -
Forventet udbytte fra
datterselskaber *) - (67.500) 67.500 - - - -
Udbytte for 2014 - - - - - (44.380) (44.380)
Ej udloddet udbytte, egne
aktier 2014 - - 1.058 - - (1.058) -
Kgb af egne aktier - - (214.290) - - - (214.290)
Salg af egne aktier - - 27.547 - - - 27.547
Udstedelse af optioner - - 540 - - - 540
Egenkapital ultimo
2015 45.438 101.709 195.456 26 15.781 - 358.411

*) Udbyttet blev godkendt pa generalforsamlingen i foraret 2015.

Selskabets aktiekapital bestar af 45.437.820 stk. aktier a kr. 1 (ultimo 2015: 45.437.820).
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EGENKAPITALOPGQ@RELSE - MODERSELSKAB

Selskabet har 2.560.400 stk. udestaende warrants ultimo juni 2016 (ultimo 2015: 3.636.100
stk.), der giver mulighed for at erhverve en aktie, enten ved afregning med aktier fra selska-
bets beholdning af egne aktier eller ved udstedelse af nye aktier. De udstedte warrants kan
udnyttes i to arlige perioder, farste gang i september 2013 og sidste gang i september

2016.

Selskabet besluttede i april 2015 at udstede 454.000 stk. optioner, der giver mulighed for at
erhverve en aktie. De udstedte optioner kan udnyttes i to arlige perioder, fgrste gang i sep-

tember 2017 og sidste gang i september 2020.

Aftalekurserne for de udstedte warrants og optioner er dagsveaerdien af de underliggende ak-

tier pa udstedelsestidspunktet tillagt en forrentning pa diskontoen, opgjort pa manedsbasis.

Egne aktier

Aktier | procent af
1. halvar 2016 Antal stk. Nom. vardi aktiekapital
Egne aktier primo 17.463.374 17.463.374 38,3%
Keb af egne aktier - - -
Salg af egne aktier (2.611.645) (2.611.645) (5,7%)
Egne aktier 30.06.2016 14.851.729 14.851.729 32,6%

Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med udnyttelse af warrants samt til enkelte
medarbejdere i koncernen. Vaerdien af periodens kab og salg af egne aktier udger netto
18.110 t.kr. Belgbet indeholder regulering af anskaffelsessummen pa nogle betingede aktie-

kab, der blev foretaget i slutningen af 2015, og som blev endelige i 2016.

Egne aktier

Aktier | procent af
2015 Antal stk. Nom. veerdi aktiekapital
Egne aktier primo 1.301.175 1.301.175 2,8%
Keb af egne aktier 18.702.490 18.702.490 41,2%
Salg af egne aktier (2.540.291) (2.540.291) (5,6%)
Egne aktier ultimo 2015 17.463.374 17.463.374 38,3%

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer er
fratradt i koncernen. Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansattelser af
medarbejdere i koncernen samt i forbindelse med enkelte medarbejdere i koncernen har ud-
nyttet deres warrants i selskabet. Som led i en tilpasning af koncernens kapitalstruktur blev
der herudover indgaet betingede overdragelsesaftaler med starre aktionarer om kab af hele

deres beholdning af aktier i selskabet samt delvis videresalg til en ny aktionaer.
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Disse overdragelser blev formelt godkendt af Finanstilsynet i marts 2016. Vardien af arets

keb og salg af egne aktier inkl. de betingede overdragelsesaftaler udger netto 186.744 t.kr.
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NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Halvarsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet Maj Invest Holding A/S, er af-
lagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtggrelse om fi-
nansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl., samt Finanstilsynets
vejledninger.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten 2015.

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

Resultatopgorelse

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

1.000 kr. 2016 2015 2014 2013 2012
Netto rente- og gebyrindtaegter 146.969 158.011 166.479 147.719 113.858
Kursreguleringer 3.098 10.078 11.310 1.916 5.284
Udgifter til personale og administration (100.733) (99.861) (83.619) (81.056) (94.575)
Periodens resultat 40.966 55.713 73.798 56.744 26.680
Balance

Egenkapital 372.027 518.545 478.674 307.669 217.811
Aktiver i alt 605.619 665.642 615.121 575.475 463.337

Nagletal m.v.

Egenkapitalforrentning for skat 14,4% 14,2% 21,1% 26,7% 16,6%
Egenkapitalforrentning efter skat 11,2% 10,9% 15,9% 20,0% 12,4%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,50 1,71 2,15 1,91 1,37
Omkostningsprocent 66,5% 58,4% 46,5% 52,2% 73,0%
Kernekapitalprocent 34,5% 48,5% 47,3% 41,2% 31,7%
Kapitalprocent 34,5% 48,5% 46,6% 51,7% 44,5%
Kapitalgrundlag i forhold til

minimumskapitalkrav 763,4% 605,8% 582,1% 646,0% 556,3%

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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NOTER

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

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2016 2015 2014 2013 2012
Netto rente- og gebyrindtagter 3.465 1.019 1.279 735 1.032
Kursreguleringer 1.267 2.399 2.120 276 3.420
Udgifter til personale og administration (8.089) (11.845) (7.463) (6.449) (5.811)
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 39.684 57.898 73.250 54.886 24.225
Periodens resultat 40.966 55.713 73.799 56.746 26.681
Balance
Egenkapital 372.027 518.545 478.632 307.629 217.772
Aktiver i alt 486.281 543.901 499.447 331.745 240.803
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 11,3% 10,7% 15,9% 20,2% 12,8%
Egenkapitalforrentning efter skat 11,2% 10,9% 15,9% 20,0% 12,4%
Indtjening pr. omkostningskrone 6,09 5,61 10,84 9,76 5,65
Omkostningsprocent 16,4% 17,8% 9,2% 10,2% 17,7%
Kernekapitalprocent 61,1% 86,9% 87,6% 81,6% 91,6%
Kapitalprocent 61,1% 86,9% 87,6% 81,6% 91,6%
Kapitalgrundlag i forhold til
minimumskapitalkrav 763,4% 1.086,0% 1.094,5% 1.020,3% 1.150,0%

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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NOTER
Koncern Moderselskab
1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
NOTE 3 Renteindtagter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 70 91 19 48
Obligationer 1.603 2.635 372 802
Afledte finansielle instrumenter i alt 13) 1) - 2

Heraf valutakontrakter 13) 1) - 2
@vrige renteindtaegter 422 112 422 40
|l alt renteindtaegter 2.083 2.746 813 891
NOTE 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (776) (527) (559) (183)
@vrige renteudgifter (2) 0 - 0
| alt renteudgifter (778) (527) (559) (183)
NOTE 5 Kursreguleringer af
Obligationer 20 544 (224) 441
Aktier m.v. 3.562 8.246 1.566 1.284
Valuta (610) 1.615 (75) 701
Afledte finansielle instrumenter 126 (326) - (26)
| alt kursreguleringer 3.098 10.078 1.267 2.399
NOTE 6 Udgifter til personale og administration
Vederlag til bestyrelse og direktion:
Bestyrelse (773) (899) (221) (257)
Direktion *) (7.396) (12.496) (2.454) (3.729)
I alt (8.168) (13.395) (2.675) (3.986)

*) | forste halvar 2015 indgar lgn og fratreedelsesgodtgerelse for hele opsigelsesperioden til fritstillet

direktar.

Personaleudgifter:

Lenninger (51.117) (45.070) (3.630) (5.250)
Pensioner (4.164) (3.973) (323) (506)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa

lansum (7.508) (6.230) (21) (49)
| alt (62.789) (55.274) (3.974) (5.804)
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NOTER
Koncern Moderselskab

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
NOTE 6 fortsat
@vrige administrationsudgifter (29.775) (31.193) (1.439) (2.055)
I alt udgifter til personale og
administration (100.733) (99.861) (8.089) (11.845)
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet til
fuldtidsbeskaftigede 104 97 10 13

Koncern Moderselskab
30.06. 31.12. 30.06. 31.12.

1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
NOTE 7 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 171.330 119.035 51.628 15.952
I alt tilgodehavender hos
kreditinstitutter 171.330 119.035 51.628 15.952
NOTE 8 Obligationer til dagsvardi
Andre realkreditobligationer 196.467 159.801 1.959 2.232
@vrige obligationer 24.542 29.700 11.134 21.465
| alt obligationer til dagsvardi 221.009 189.501 13.093 23.697
Renterisiko 1.401 1.809 267 1.431

Koncernen har ultimo juni 2016 stillet obligationer til en kursvaerdi af 36,2 mio. kr. (ultimo
december 2015: 36,3 mio. kr.) til sikkerhed for derivathandel og afvikling af barshandler.
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NOTER
Koncern Moderselskab

30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
NOTE 9 Aktier m.v. til dagsvardi
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret
pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S 26.732 26.527 19.225 13.892
Aktier noteret pa andre borser 16.625 37.163 - -
Unoterede aktier optaget til dagsveardi 52.946 45.619 48.715 41.439
I alt aktier m.v. 96.303 109.309 67.940 55.331
NOTE 10 Andre aktiver
Forskellige debitorer 17.603 47.448 1.773 3.310
Positiv markedsvardi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 517 7.144 - -
Tilgodehavende renter 2.513 1.847 502 262
Andre aktiver 1.609 1.459 960 913
| alt andre aktiver 22.243 57.898 3.235 4.485
Under forskellige debitorer indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - - 1.773 3.215

NOTE 11 Eventualaktiver
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har indgaet en raekke investeringsradgivningsaftaler,

som indebarer betaling af et performanceafhangigt forvaltningshonorar. Dette indebzrer,
at nar der opnas et afkast ud over et aftalt niveau, kan selskabet indtjene en andel af afka-
stet ud over dette niveau som performanceafhangigt forvaltningshonorar. Disse honorarer
opgares typisk kvartalsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der ik-

ke betales mere, end der er sikkerhed for, at selskabet vil erhverve ret til.

Pr. 30. juni 2016 kan performanceafhangigt forvaltningshonorar opgeres til 173 mio. kr.
(pr. 31. december 2015: 159 mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.
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NOTER
Koncern Moderselskab

30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
NOTE 12 Andre passiver
Forskellige kreditorer 24.175 46.205 8.473 4.018
Negativ markedsvardi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 1.259 8.931 - -
Skyldige renter og provision 275 248 266 225
Tilbagekgbsforpligtelse egne aktier 15.000 15.000 15.000 15.000
@vrige passiver 31.742 43.147 3.522 4.565
I alt andre passiver 72.451 113.531 27.260 23.808

Under forskellige kreditorer indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - - - -

NOTE 13 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrarer incitamentsforpligtelser af indtagtsferte performance-
afhangige forvaltningshonorarer.

Koncern Moderselskab

30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
NOTE 14 Eventualforpligtelser
@vrige garantier (indestaelse over for
Indskydergarantifonden) 606 537 - -
| alt garantier m.v. 606 537 - -
Andre eventualforpligtelser:
@vrige forpligtelser (tilsagn om investering i
kapitalfonde) 57.578 63.416 56.580 62.969
I alt andre eventualforpligtelser 57.578 63.416 56.580 62.969

Selskabet er fallesregistreret for moms og lensumsafgift med Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S, Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S og hafter solidarisk herfor. Selskabet ind-
gar tillige i sambeskatningskreds med samtlige koncernselskaber hjemmehgrende i Dan-
mark. Som administrationsselskab hzfter 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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NOTER

NOTE 14 fortsat

Pr. 30. juni 2016 er der et skatteaktiv pa 22.407 tkr. inden for sambeskatningskredsen (pr.

31. december 2015 var der et skatteaktiv pa 12.918 tkr.).

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, dog
tidligst 1. oktober 2016 fra selskabets side. Fra udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.

Et koncernselskab har indgaet aftale om leje af lokalerne Dr. Tvaergade 7. Aftalen kan opsi-
ges af hver af parterne med seks maneders varsel, dog tidligst 28. februar 2020 fra udlejers

side.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udgar:

Koncern Moderselskab
30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Inden for 1 ar 1.202 3.967 120 358
| alt 1.202 3.967 120 358

Koncernen har indgdet en aftale om et barshandelssystem, der lgber frem til 30. september 2019.

Koncern Moderselskab
30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
1.000 kr. 2016 2015 2016 2015
Inden for 1 ar 1.164 964 - -
Mellem 1 ar og 5 ar 2.022 2.261 - -
I alt 3.186 3.225 - -
Eventualforpligtelser i alt 4.388 7.192 120 358
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NOTER

NOTE 15 Nertstaende parter og ejerforhold

@vrige nartstaende parter

Koncernens nartstaende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers rela-
terede familiemedlemmer. Naertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor farnavnte

personer har vasentlige interesser.

Bestyrelsesformanden er direkter i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, som er kunde i

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S. Alle ydelser afregnes pa markedsvilkar.

Koncernen har ikke stiftet lan, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, dis-
se personers relaterede familiemedlemmer eller selskaber, som de har vasentlige interesser

Samtlige bestyrelsesmedlemmer samt hele direktionen og/eller selskaber, der er nartstaen-
de til direktionsmedlemmerne, ejer aktier i Maj Invest Holding A/S. Direktgr Henrik Parkhgi
og EMLIKA ApS, der er naertstaende til direktar Jeppe Christiansen, ejer warrants i Maj Invest
Holding A/S.

Erik Holm Holding ApS, der er nartstaende til direktar Erik Holm, har i 2016 udnyttet war-
rants til at kebe aktier i Maj Invest Holding A/S.

Med undtagelse af ét medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem har hele bestyrelsen samt hele

direktionen og/eller selskaber, der er naertstaende til direktionsmedlemmerne, i 2016 kabt

aktier i Maj Invest Holding A/S. Aktierne er kabt til dagsvaerdi.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for Maj
Invest Holding A/S for perioden 1. januar 2016 - 30. juni 2016.

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

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

e Halvarsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2016 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 varet genstand for review.

DIREKTION
Kgbenhavn, den 24. august 2016

Jeppe Christiansen Erik Holm
Administrerende direktar Direktar
Henrik Parkhoi

Direktar

BESTYRELSE

Kgbenhavn, den 24. august 2016

Tommy Pedersen Henrik Andersen
Formand

Nils Bernstein Ruth Schade

Klaus Bentin Ken Bamberg Ernstsen Tomas Munksgard Hoff
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