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HOVED- OG NOGLETAL

Hoved- og nggletal (5-ars oversigt)

Resultatopggrelse

1.000 kr. 2018 2019 2020 2021 2022
Bruttoindtaegter i alt 46.988 53.485 48.426 72.068 102.765
- Netto gebyr- og provisionsindtagter 38.117 34.643 41.043 45.661 43.245
- Andre driftsindtaegter 8.842 7.477 7.662 4.761 4.053
- Resultat af finansielle poster 30 11.365 (279) 21.647 55.467
Udgifter til personale og administration (42.430) (42.596) (40.176) (40.945) (45.069)
Resultat af kapitalandele i
titknyttede virksomheder 7 9) (2) 0) 34)
Arets resultat 3.264 10.837 6.091 28.914 56.561
Balance
Egenkapital 18.101 28.938 25.024 47.941 24.507
Aktiver i alt 60.301 59.816 66.165 82.903 65.857
Noggletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 17,4% 45,5% 29,2% 84,8% 158,0%
Egenkapitalforrentning efter skat 13,3% 46,1% 22,6% 79,3% 156,1%
Antal fonde under forvaltning 8 8 7 7 7
Formue under administration (mio. kr.) 4.891 5.322 4.754 10.509 10.447

Negletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2022
Selskabet har i 2022 opndet et resultat efter skat pa 56,6 mio. kr. mod 28,9 mio. kr. i
2021. Resultatet er tilfredsstillende og ligger inden for de forventninger, som fremgik

af halvarsrapporten 2022.

e Maj Invest Equity har radgivet om salg af portefaljevirksomhederne Svendsen
Sport og PcP Corporation. Begge salg har givet meget tilfredsstillende afkast for
investorerne.

o Maj Invest Equity Minorities & Ventures har radgivet Private Equity Minorities |
om investeringer i syv selskaber i USA, Europa og Israel. Fonden blev etableret i

2021.
e Maj Invest Financial Inclusion Fund Ill havde final closing i marts 2022 med et

samlet investeringstilsagn pa 183 mio. dollars.

¥ Hovedkontor i - /
@ Datterselskab .
Reprasentationskontor (virtueit) -
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MILEPALE FOR MAJ INVEST-KONCERNEN

2005

Opstart af Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S.
Etableri fi i Maj Invest

= &

og farste danske privare equity-fond.

2014 o

samt etablering af Maj Invest South America,
Peru.

L
Registrering i USA (SEC) samt hos myndighed-
erne i Canada.

g af [nvester

2020

Etablering af afdeling Granne Oblig i
Investeringsforeningen Maj invest.

2008

Investeringsforeningen Maj Invest kan vise tre

&rs resultater. Rates ferste gang af Morningstar.

2010

Etablering af ferste private equity-fond inden for
mikrofinansiering.

L

2015

Etablering af Maj Bank samt etablering af yder-
ligere en private equity-fond inden for mikrofi-
nansiering.

2018

Etablering af selskab i Indien relateret til mikro-
finansiering.

2021

Etablering af fonden Private Equity Minorities
1. Godkendelse som portfalio manager i fire
provinser i Canada.

2016

Etablering af private equity-fonden Maj Invest
Equity 5.

2019

Etablering af to investeringsfonde i USA baseret pd
valueaktier. Etablering af wedje private equity-fond
inden for mikrofinansiefing.

2022

Erablering af afdeling Net Zero 2050 i Invester-
ingsfaoreningen Maj Invest.
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DEN FORRETNINGSM/SSIGE UDVIKLING

MAJ INVEST EQUITY

Maj Invest Equity er blandt de starste private equity-radgivere i segmentet mindre og
mellemstore virksomheder i Danmark. Maj Invest Equity radgav ved udgangen af 2022
tre fonde. Fokus i 2022 var pa at udvikle portefgljevirksomhederne samt navigere dem
bedst muligt igennem pdavirkningerne og eftervirkningerne af covid-19 samt den aktu-
elle finansielle og geopolitiske turbulens. Herudover blev der arbejdet med etablerin-

gen af en ny fond.

Maj Invest Equity arbejder som en del af Maj Invest-koncernen ud fra FN’s principper

for ansvarlige investeringer (UN PRI) vedrgrende blandt andet menneskerettigheder,

arbejdstagerrettigheder, miljg og antikorruption.

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 4 K/S er fuldt investeret og havde to virksomheder tilbage i portefal-
jen ultimo 2022. Der blev i aret radgivet om salg af portefaljevirksomhederne Svend-
sen Sport og PcP Corporation. Svendsen Sport har i Maj Invest Equity 4 K/S’ ejertid ek-
spanderet pa flere nye markeder. Selskabet har etableret sig i USA, har udviklet et fuldt
produktprogram med egne brands og udviste sterk vaekst i omsatning og indtjening
op til exit. PcP Corporation har under Maj Invest Equity 4 K/S’ ejerskab stremlinet den
driftsmassige og kommercielle platform. Selskabet er blevet rebrandet, har gennem-
fort en gennemgribende digitalisering af forretningen og udviste ligeledes staerk ind-
tjeningsvaekst op til exit. Begge salg har givet meget tilfredsstillende afkast for inve-

storerne. Efter regnskabets afslutning er der radgivet om et succesfuldt salg af Vega

Sea A/S.

For 2022 blev resultatet for Maj Invest Equity 4 K/S 107 mio. kr. og anses som tilfreds-

stillende.



LEDELSESBERETNING

Maj Invest Equity 5 K/S
Maj Invest Equity 5 K/S er ligeledes fuldt investeret og har ni investeringer tilbage i
portefaljen ultimo 2022. Fokus for 2022 var at sikre fremdrift i portefoljeselskaberne

og samtidig hdndtere de globale, makrogkonomiske udfordringer.

Resultatet for Maj Invest Equity 5 K/S i 2022 blev et underskud pa 110 mio. kr. pri-

maert grundet veerdiregulering i Good Food Group som folge af stigende fgdevarepri-

ser.

Maj Invest Equity 6 K/S

Maj Invest Equity 6 K/S var ved arsskiftet under etablering, og fundraising blev indledt
i 2022. Fonden skal som fond 4 og 5 investere i og udvikle mindre og mellemstore
danske virksomheder. | arbejdet med at udvikle selskaberne vil baeredygtighed og

ESG-forhold vaere et centralt omdrejningspunkt for fonden. Maj Invest Equity 6 K/S vil
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blive kategoriseret som artikel 8 efter forordning om baredygtighedsrelaterede oplys-

ninger med fremme af diversitet, inklusion, klima og recirkulering.

MAJ INVEST EQUITY MINORITIES & VENTURES
Maj Invest Equity Minorities & Ventures har radgivet den nyetablerede fond Private

Equity Minorities | K/S.

Investeringsstrategien er fokuseret pd minoritetsinvesteringer inden for aktivklasserne

‘private equity’ og venture capital’. Der er hovedfokus pa sektorerne life science og

teknologi.

Private Equity Minorities | K/S

Fonden blev etableret i andet halvdr 2021 og er kategoriseret som artikel 8 efter for-
ordning om baredygtighedsrelaterede oplysninger. ESG-forhold og baeredygtighed er
centrale omdrejningspunkter, og dermed enskes direkte eksponering til ansvarlige sel-

skaber, som tager hensyn til omverden, og iser baeredygtig omstilling.

Investeringerne er privatejede med forventede ejerandele pa 10-25 pct. og geografisk
afgraensede til udviklede markeder. Fonden har et investeringstilsagn pa 5 mia. kr., og
investeringerne vil som udgangspunkt blive struktureret som syndikerede investerin-

ger med anerkendte professionelle investorer med en dokumenteret investeringshisto-

rik.

Aret 2022 var begivenhedsrigt og bad pa en rekke muligheder, hvilket resulterede i
syv investeringer for mere end 3 mia. kr., inklusive investeringstilsagn. Der er i alt fo-
retaget otte investeringer i fonden. Sterstedelen af kapitalen er allokeret til starre, de-
fensive selskaber med strukturelle vaekstmuligheder inden for life science. Der blev
desuden allokeret kapital til to nichefonde, som opererer inden for deep-tech i Israel
og startupvirksomheder inden for sundhedsomradet i USA.

e Grove er en israelsk venturefond, som investerer i lokale, hgjteknologiske og

skalerbare startupvirksomheder.
e Red Tree er en venturefond fra USA, som investerer i skalerbare startupvirksom-

heder inden for sundhedsomradet pa den amerikanske vestkyst.
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o Medical Knowledge Group er en amerikansk udbyder af analysedrevne marke-
ting— og kommercialiseringslgsninger til farmaceutiske virksomheder.

e Ritedose er en amerikansk kontraktfremstiller af farmaceutiske vaesker ved
hjalp af en serlig steriliserende teknologi.

« KabaFusion tilbyder hjemmeinfusioner og -behandlinger til akutte og kroniske
patienter i USA og har vasentlige konsolideringsmuligheder.

e Sartorius er en tysk producent af laboratorieudstyr, herunder bioreaktorer,
vandanlaeg og pracisionsvagte.

o« Synklino er et dansk startupselskab, der udvikler en legemiddelkandidat til be-
keempelse af CMV-virus, som er en trussel for patienter, der modtager et nyt
organ.

o Morrow udvikler baredygtige batterier, bl.a. ved at optimere rdmaterialesam-
mensatningen og tilgengeligheden af vandkraft langs "Battery Coast” i Norge.

Investeringen blev foretaget i 2021.

Pipelinen er aktiv, og der forventes flere investeringer med strategiske partnere i
2023. Det barsnoterede aktiemarked har haft en vaesentlig negativ vaerdiregulering
i 2022. Denne udvikling blev reflekteret pa de private markeder og forsgges udnyt-
tet til at opna eksponering til strukturelt attraktive og innovative forretningsomra-

der. Det forventes, at 2023 ogsa bliver et aktivt dr pa transaktionsfronten.

MAJ INVEST EQUITY INTERNATIONAL

PORTEFGLJESELSKABERNE | FINANCIAL INCLUSION-FONDENE NAR 40 MIO. KUNDER

G T 2 &5
40 MM 489% 85% = 4.700 6.949
millioner kunder kunder er kvinder indkomstgenererende mio. dollar i mio. dollar i
aktiviteter udlansportefelje opsparingsportefzlje
6% ¥ 2au 3741 (D acazs T
kunder i landomrader landbrugsaktiviteter afdelinger distributionspartnere
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Maj Invest Equity International har siden 2010 radgivet om investeringer inden for
finansiel inklusion og radgiver tre private equity-fonde med samme investerings-

strategi.

Fondene investerer i finansielle institutioner og banker, der tilbyder serviceydelser
som |&n, opsparing, betaling, forsikring og pengeoverfgrsel m.v. til den fattige del
af befolkningen, som er uden for den formelle gkonomi. Fondene investerer i ud-

valgte lande i Latinamerika, Afrika og Asien - sidstnavnte med fokus pa Indien.

| alle fondene arbejder Maj Invest Equity International for at fremme den positive
effekt af investeringerne til gavn for 1) kunderne, 2) investorerne og 3) de respek-
tive landes samfundsskonomi. Desuden s@ger Maj Invest Equity International at
fremme en raekke af FN’s Verdensmal, specielt nr. 1 (No Poverty) og nr. 5 (Gender

Equality) i arbejdet med investeringerne.

Fondene investerer i veletablerede finansielle institutioner med en velfunderet
strategi om at fremme social baeredygtighed og skabe en inkluderende finansiel
infrastruktur i det pagaldende land. Fondene investerer som udgangspunkt sam-

men med andre respekterede og ligesindede investorer.

Adgangen til finansielle serviceydelser giver den meget store kundegruppe under
middelklassen mulighed for skonomisk fremgang. Typisk er Ian til arbejdskapital

til mindre familievirksomheder et af hovedprodukterne.

Linene har ofte en hgjere rente, end hvad man er vant til i den udviklede verden.
Dette er et direkte resultat af, at de finansielle institutioner foretager mange sma
udlan i lokal valuta, som er tids- og ressourcekraevende at distribuere, samtidig
med at kapitalomkostningerne er hgje. Derudover er der ofte en relativt hgj infla-
tion i de pagaldende lande. Kunderne betragter adgangen til disse essentielle fi-
nansielle serviceydelser som meget positiv i sammenligning med det eneste andet

alternativ, nemlig det sorte marked.

Mange af de finansielle institutioner har ogsa initiativer, som hjalper en del af

kundegruppen med at forbedre deres skonomiske liv. Det kan eksempelvis vare
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uddannelse i at drive en virksomhed med fokus pa at skabe skonomisk stabilitet,
redskaber til at gore de sma virksomheder mere profitable, budgettering eller
planlaegning af opsparing for de sma familievirksomheder. Fondene s@ger ogsd at
fremme miljemassige faktorer, herunder reduktion af og tilpasning til klimaforan-

dringer, samt god selskabsledelse i de enkelte portefgljeselskaber.

Til at bistd teamet i Danmark pa fire personer er der i koncernselskaberne i Peru
og Indien seks medarbejdere. Teamet foretager meget grundige undersggelser af
potentielle investeringer inden gennemfarelsen og arbejder saerdeles aktivt med

selskaberne i ejerskabsperioden. Fondene har typisk bestyrelsesrepraesentation.

Final closing for den seneste fond

Maj Invest Financial Inclusion Fund IIl K/S blev etableret i december 2019, og det sam-

lede investeringstilsagn var p& 183 mio. dollar ved fondens final closing i marts 2022

Fonden har ved udgangen af 2022 gennemfort fem ud af forventet syv investeringer.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Selskabet har i aret ikke haft forskningsaktiviteter eller vasentlige udviklingsaktivite-

ter.

12
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KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD M.V.

Maj Invest Equity A/S er et helejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S. En vasent-
lig 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 forretnings-
omradet Maj Invest Equity. Den samlede koncernstruktur fremgdr af moderselskabets

hjemmeside pd majinvest.com/koncernstruktur.

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen bestar af seks medlemmer. Der er senest sket &ndringer i 2022, idet an-

tallet af bestyrelsesmedlemmer blev udvidet i forbindelse med Britta Korre Stenholts

indtraeden.
Direktionen bestar af Jeppe Christiansen og Jens Aalgse, der trddte ind i direktionen i
farste kvartal 2022. Flere af bestyrelsesmedlemmerne samt direktionen er ligeledes

reprasenteret i bestyrelsen og/eller direktionen i flere af koncernens gvrige selskaber.

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv fremgdr af afsnittet "Ledelseshverv”.

13
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MEDARBEJDERFORHOLD OG POLITIKKER M.V.

Maj Invest-koncernen arbejder lgbende pa at udvikle og styrke arbejdspladsen, sd
koncernen fremstar som en attraktiv arbejdsplads. Ledelsen har fokus pa diversitet og

muligheden for at tiltreekke og fastholde de bedste ledere og medarbejdere.

VIDENRESSOURCER

Forretningsgrundlaget er baseret pa radgivning inden for investering i primart unote-
rede aktier. Dette stiller sarlige krav til medarbejdernes kompetencer og specialviden.
En meget hgj andel af medarbejderne har specialkompetencer inden for sarlige inve-

steringsomrader samt lang erfaring inden for den finansielle sektor.

Selskabet beskaftigede i gennemsnit 22 medarbejdere i dret, hvilket er en stigning pa

tre medarbejdere i forhold til aret for.

DIVERSITET

Bestyrelsen har fastsat to méaltal pd 40 pct. frem til marts 2026 for andelen af det un-
derreprasenterede kan for dels bestyrelsen, dels gvrige ledelsesniveauer. De general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udgeres af fire mand og to kvinder, og mal-
tallet op til 40 pct. anses for at vare opfyldt pa nuvarende tidspunkt. Selskabet er be-
vidst om, at ken er et af flere relevante parametre for diversitet, og at der fortsat er

behov for at fremme diversitet generelt.

Det langsigtede mél er, at selskabet afspejler det omliggende samfund, og at selskabet

dermed er et attraktivt valg for sdvel kunder som nuvarende og kommende medarbej-

dere.
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LANPOLITIK OG -PRAKSIS
Bestyrelsen reviderer en gang arligt selskabets lgnpolitik. Bestyrelsen har som folge af
selskabets stgrrelse valgt ikke at nedsatte et aflenningsudvalg. Lanpolitikken fremgar

af koncernens hjemmeside pa majinvest.com/juridisk.

Af regnskabets note 5 er oplyst honorarer til bestyrelse, direktion og ansatte, hvis ak-

tiviteter har en vasentlig indflydelse p& virksomhedens risikoprofil, fordelt pa fast og

variabel aflgnning.



LEDELSESBERETNING

REGNSKABSBERETNING

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG MALING

Den vasentligste risiko ved indregning og maling relaterer sig til carried interest fra en

af de private equity-fonde, der radgives.

En andel af den optjente carried interest er optaget som tilgodehavende, da den er
placeret pa escrow-konti. Tilgodehavende carried interest udgjorde 14,4 mio. kr. ul-
timo &ret og skal daekke et eventuelt tilbagebetalingskrav fra tidligere indtaegtsfart

carried interest. Risikoen for et tilbagebetalingskrav anses for at vere lille.

Der har ikke varet usadvanlige forhold i regnskabsperioden, der kan have pavirket

indregning eller maling.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE REGNSKABSPOSTER

Nettoadministrationsgebyrerne udgjorde 43,2 mio. kr. i 2022 mod 45,7 mio. kr. aret
for. Der har vaeret en stigning i nettoadministrationsindtagterne fra den fond, der fo-
retager minoritetsinvesteringer, da honoraret i 2021 ikke daekkede et helt ar. Stignin-
gen i indtagterne fra denne fond har ikke kunnet opveje et samlet fald i nettoadmini-
strationsindtaegterne. Faldet kan henfares til de 2ldre fonde, hvor honoraret beregnes

pd baggrund af investeret kapital.

Andre driftsindtaegter er faldet fra 4,8 mio. kr. i 2021 til 4,1 mio. kr.i2022. Andre
driftsindteegter relaterer sig til de ldre fonde, der administreres, hvor honoraret op-

geres pa baggrund af den investerede kapital.

Udgifter til personale og administration udgjorde 45,1 mio. kr., hvilket er en stigning
pa 4,2 mio. kr. i forhold til 2021, hvor de udgjorde 40,9 mio. kr. Personalerelaterede
udgifter steg 3,5 mio. kr. i 2022 til 31,1 mio. kr., blandt andet som folge af at der i
gennemsnit har varet tre personer flere i 2022 end i 2021. @vrige administrationsud-
gifter er steget med 0,6 mio. kr. i forhold til sidste ar. 2021 var praget af et lavere ak-

tivitetsniveau som falge af covid-19-situationen.

16
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Kursreguleringer udgjorde 55,6 mio. kr. i 2022 mod 22,0 mio. kr. i 2021. Hovedparten
af kursreguleringerne i badde 2021 og 2022 relaterer sig til et merafkast pa unoterede
portefgljeaktier (carried interest) fra en af de danske private equity-fonde, som selska-

bet radgiver. |1 2022 har der vaeret tre succesfulde exits mod et succesfuldt exit i 2021.

Resultatet for skat udgjorde 57,3 mio. kr. i 2022. Skatten er opgjort til 0,7 mio. kr.,
som folge af at hovedparten af resultatet for skat relaterer sig til afkast pa unoterede
portefaljeselskaber (carried interest), der ikke er skattepligtigt. Efter skat udgjorde re-
sultatet saledes 56,6 mio. kr. i 2022 mod 28,9 mio. kr. i 2021.

De samlede aktiver udgjorde 65,9 mio. kr., og egenkapitalen udgjorde 24,5 mio. kr.
ultimo 2022. Der er i arets lgb udloddet 28,0 mio. kr. i udbytte vedragrende 2021 samt
52,0 mio. kr. i a conto-udbytte for 2022. Ultimo 2021 udgjorde de samlede aktiver
82,9 mio. kr., og egenkapitalen udgjorde 47,9 mio. kr.

KAPITALFORHOLD
Kapitalgrundlaget udgjorde 20,5 mio. kr. ultimo 2022 mod 19,9 mio. kr. ultimo 2021.

| forhold til det lovmaessige kapitalkrav pd 9,5 mio. kr. har selskabet en kapitalmassig

overdakning pa 11,0 mio. kr. ultimo 2022.

| regnskabets note 24 er der en opstilling af sammenhangen mellem egenkapitalen,

kapitalgrundlaget og den kapitalmassige overdakning.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager selskabet sig en raekke risici af kreditmassig, mar-
kedsmassig, likviditetsmaessig og operationel karakter. Styring af risici er en vasentlig
aktivitet og har stor ledelsesmassig fokus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici

kan medfgre en negativ effekt pa resultatet og kapitalgrundlaget.

For en narmere beskrivelse af risici henvises til note 27 (Finansielle instrumenter og

risici).
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OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at der udloddes et udbytte
pd 4,0 mio. kr. Selskabet udloddede i august 2022 et a conto-udbytte pd 52,0 mio. kr.,
saledes at det samlede udbytte for regnskabsdret er 56,0 mio. kr. Den resterende del

af resultatet foresl3s overfort til naeste ar.

FORVENTNINGER TIL 2023
Der forventes et hgjere niveau i nettoadministrationsgebyrerne. Selskabet forventer

0gsd i 2023 at kunne oppebaere carried interest.

Resultat for finansielle poster forventes i 2023 at ligge noget over, hvad der blev reali-
seret i 2022. Som falge af at der forventes at kunne indtegtsfares et lavere belgb i
carried interest i 2023, end hvad der blev realiseret i 2022, forventes et samlet resultat

efter skat for 2023 at ligge under det realiserede resultat efter skat i 2022.

Forventningerne er forbundet med usikkerhed. Forventningerne er blandt andet pavir-
ket af, hvorndr radgivningen af en fond 6 pabegyndes, samt stgrrelsen af investorernes
investeringstilsagn i fonden. Forventningerne er herudover pavirket, af hvor hurtigt
indtagterne fra de private equity—fonde, hvor investeringsperioden udlgber eller er
udlgbet, falder. Ligeledes er udsving i valutakurser, og om der oppebares carried inte-

rest samt starrelsen heraf, forbundet med usikkerhed.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem til arsrap-
portens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrapporten va-

sentligt.



LEDELSESBERETNING

LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i erhvervsdrivende virksomheder

BESTYRELSE
Tommy Pedersen, formand

Formand for bestyrelsen for:

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

Bodum Invest AG, Schweiz

Nastformand for bestyrelsen for:
Bodum Holding AG, Schweiz, med tilherende et datterselskab
Bodum Land A/S

Lavenholm Fonden

Bestyrelsesmedlem i:

Pharmacosmos A/S

Direktar i:

TP Advisers ApS



LEDELSESBERETNING

Nils Bernstein

Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Bank A/S

Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Maria Helene Hjorth

Formand for bestyrelsen for:

Thylander Gruppen A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Adform A/S

Asetek A/S

Topdanmark A/S

Topdanmark Forsikring A/S

Trifork Holding AG, Schweiz

Direktar i:

Nolu Holding ApS
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LEDELSESBERETNING

Henrik Parkhai

Bestyrelsesmedlem i:
Maj Bank A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest South America S.A., Peru

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Viceadministrerende direktar i:

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

Britta Korre Stenholt

Formand for bestyrelsen for:

Electro Energy A/S

Viceformand for bestyrelsen for:

Dansk Industri

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

Foreningen Byggeriets Diversitetsdag

Optigroup AB, Sverige
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LEDELSESBERETNING

Direkter i:

C.F. Richs Vej 115 ApS
Fragtvej 7-9 ApS
Jarlsberggade 10 ApS
Korre Holding ApS
Stark Danmark A/S

Jorgen Tang-Jensen

Formand for bestyrelsen for:

Tanketanken Europa

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S

Maj Invest Equity A/S
Maj Invest Holding A/S
Rockwool A/S

Villum Fonden

VKR Holding A/S

22



LEDELSESBERETNING

Direktionens ledelseshverv

DIREKTION
Jeppe Christiansen

Formand for bestyrelsen for:

EMLIKA Holding ApS med tilhagrende et datterselskab og et datterdatterselskab

Haldor Topsge A/S
JEKC Holding ApS

Bestyrelsesmediem i:

A/S United shipping & Trading Company
Bellabeat, Inc., USA

Kirkbi A/S

Novo Holdings A/S

Novo Nordisk A/S

Lone Dybkjzer Fonden

Pluto Naturfonden

Randers Regnskov (Fonden for Randers Regnskov)

Administrerende direktar i:

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

@vrige hverv:

Medlem af investeringskomité
e Danish Microfinance Partners K/S,
e Maj Invest Equity 4 K/S
e Maj Invest Equity 5 K/S
e Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S
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LEDELSESBERETNING

e Maj Invest Equity Vietnam | K/S
e Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S
e Maj Invest Financial Inclusion Fund Ill K/S

e Private Equity Minorities | K/S

Jens Aalose

Formand for bestyrelsen for:

Blue Ocean Robotics Holding ApS med tilhgrende et datterselskab
Fonden LDE 3 GP

Fonden MIE 6 GP

Sticks "N’ Sushi Holding A/S med tilhgrende et datterselskab

Naestformand for bestyrelsen for:

Topdanmark A/S
Topdanmark Forsikring A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Dansk Erhverv

FDM Travel A/S

Fonden Maj Invest Equity General Partner

Gerda og Victor B. Strands Fond/Toms Gruppens Fond
Gerda og Victor B. Strands Holding A/S

Good Food Group A/S

MIES Datterholding 6 ApS
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LEDELSESBERETNING

Direktar i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S

MIE4 Holding 2 ApS

MIES Holding 6 ApS

MOMA Capital ApS

PE Minorities GP ApS

@vrige hverv:

Medlem af investeringskomité
e Maj Invest Equity 4 K/S
¢ Maj Invest Equity 5 K/S
e Private Equity Minorities | K/S
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1.000 kr. Note 2022 2021
Gebyrer og provisionsindtaegter 3,10 76.577 88.443
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3,10 (33.332) (42.783)
Netto gebyrer og provisionsindtagter 9 43.245 45.661
Andre driftsindtagter 4 4.053 4.761
Udgifter til personale og administration 5 (45.069) (40.945)
Af- og nedskrivhinger pa immaterielle og

materielle aktiver 12,13 (111) (198)
Andre driftsudgifter (300) -
Resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder (34) (0)
Resultat for finansielle poster 1.784 9.277
Finansielle indteegter 6,9,10 140 50
Finansielle omkostninger 7,9,10 (254) (365)
Kursreguleringer 89,10 55.582 21.961
Resultat for skat 57.252 30.924
Skat 11 691) (2.010)
Arets resultat 56.561 28.914

Anden totalindkomst

Omregning af udenlandske enheder 5 2
Anden totalindkomst i alt 5 2
Arets totalindkomst i alt 56.566 28.917

RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte 4.000 28.000
A conto-udbytte udloddet i regnskabsaret 52.000 -
Henlagt til "Reserve for nettoopskrivning efter

indre vaerdis metode” 4 8
Henlagt til egenkapital under "Overfart resultat” 557 907

I alt anvendt 56.561 28.914
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ARSREGNSKAB

BALANCE

1.000 kr. Note 31.12.2022 31.12.2021
AKTIVER

Immaterielle anlagsaktiver

Immaterielle aktiver 12 - 1
Immaterielle anlaagsaktiver i alt - 1
Materielle anlagsaktiver

Driftsmidler og inventar 13 226 187
Materielle anlagsaktiver i alt 226 187
Tilgodehavender

Tilgodehavender hos forvaltede fonde 15.283 20.273
Andre tilgodehavender 14 83 42
Periodeafgransningsposter 15 18.268 14.061
Tilgodehavender i alt 33.634 34.376
Vardipapirer og kapitalandele

Obligationer til dagsvaerdi 16 10.717 13.999
Aktier m.v. 17 445 449
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 18 1.083 1.012
Vardipapirer og kapitalandele i alt 12.246 15.460
Likvide beholdninger

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 19 19.751 32.880
Likvide beholdninger | alt 19.751 32.880
Aktiver i alt 65.857 82.903

27



ARSREGNSKAB

BALANCE
1.000 kr. Note 31.12.2022 31.12.2021
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 11.000 11.000
Akkumulerede vaerdizendringer

Akkumuleret valutakursregulering af

udenlandske enheder 4 m
Andre reserver

Reserve for nettocopskrivning efter

indre veerdis metode 486 483
Overfort overskud eller underskud 9.017 8.459
Foreslaet udbytte 4.000 28.000
Egenkapital i alt 24.507 47.941
Hensatte forpligtelser
Hensaettelser til udskudt skat 2 4
Hensatte forpligtelser i alt 2 4
Gald
Aktuelle skatteforpligtelser 467 2.027
Anden gaeld 21 5.282 9.454
Periodeafgraensningsposter 22 35.597 23.477
Gald i alt 41.347 34.958
Passiver.i alt 65.857 82.903

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 20, 23, 24, 25, 26 og 27.
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ARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPG@RELSE
2022
Reserve for
nhettoopskriv-
ning efter valutaom-
Aktie— indre vardis regnings- Overfort Foreslaet
1.000 kr. kapital metode reserve resultat udbytte 1 alt
Egenkapital ultimo 2021 11.000 483 ) 8.459 28.000 47.941
Periodens resultat - 4 - §2.557 4.000 56.561
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske
enheder - - - = 5
Anden totalindkomst - - - - 5
Anden totalindkomst i alt - 4 52.557 4.000 56.566
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2021 - - - - (28.000) (28.000)
A conto-udbytte 2022 - - - (52.000) - (52.000)
Egenkapitalposteringer i alt - - - (52.000) (28.000) (80.000)
Egenkapital ultimo 2022 11.000 486 4 9.017 4.000 24.507
2021
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter valutaom-
Aktie— indre veerdis regnings- Overfart Foreslaet
1.000 kr. kapital metode reserve resultat udbytte I alt
Egenkapital ultimo 2020 11.000 475 4) 7.553 6.000 25.024
Periodens resultat - 8 - 907 28.000 28.914
Anden totalindkomst
Omregning af udenlandske
enheder - - - - 2
Anden totalindkomst = = = - 2
Anden totalindkomst i alt - 8 2 907 28.000 28.917
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2020 - — = - (6.000) (6.000)
Egenkapitalposteringer i alt - - - - (6.000) (6.000)
Egenkapital ultimo 2021 11.000 483 (1) 8.459 28.000 47.941

Selskabets aktiekapital bestar af 11.000.000 stk. (2021: 11.000.000 stk.) aktier akr.1,ialt
nominelt kr. 11.000.000 (2021: kr. 11.000.000). Ingen aktier er tillagt searlige rettigheder.
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ARSREGNSKAB
NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT
Arsrapporten for Maj Invest Equity A/S er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af

alternative investeringsfonde m.v., bekendtgarelse om generelie regler om arsrapport og re-

vision for forvaltere af alternative investeringsfonde samt bekendtgerelse om finansielle rap-

porter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Konsolidering
Maj Invest Equity A/S er et 100-pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S og indgar i

koncernregnskabet for Maj Invest Holding A/S. Maj Invest Equity A/S har som falge heraf
valgt ikke at afleegge koncernregnskab, jevnfer § 137 i bekendtggrelse om finansielle rap-

porter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.

Indregning og maling
Alle indtagter og udgifter, der vedrgrer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgerelsen,

uanset betalingstidspunktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil til-

flyde selskabet, og aktivets vardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele

vil fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver

og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost.
Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der

fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet aflegges, som be- eller afkrafter

forhold, som er opstaet pa balancedagen.
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ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE1 fortsat

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

Monetare poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter luk-

kekursen for valutaen pa balancedagen.

Ikke-monet®re poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af

kostprisen, omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Ikke-monet®re poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af

dagsvardien, omregnes til danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Valutakursreguleringer af enheder i

udenlandsk valuta indregnes under anden totalindkomst.

Koncerninterne transaktioner
Transaktioner mellem koncernens selskaber sker pd markedsvilkar eller afregnes pa basis af

de faktiske omkostninger.

Skat
Skat af drets resultat, som bestdr af drets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i

resultatopgerelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapi-
talen med den del, der kan henfgres til egenkapitaltransaktioner. £ndringer i udskudt skat

som fglge af @ndringer i skattesatserne indregnes i resultatopggrelsen.

Der afszttes savel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selskaber, der
er omfattet af konsolidering. Selskabet er sambeskattet med samtlige koncernselskaber

hjemmehgrende i Danmark. Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel overskud
som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkom-

ster. De sambeskattede selskaber indgédr i acontoskatteordningen.
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ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 1 fortsat

Hensattelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede geldsmetode af alle mid-
lertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemassige vardier af aktiver og for-
pligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det sandsynligt, at den vil kunne udnyt-

tes til at nedbringe den fremtidige skat, indregnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter gaeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at
vare geldende, ndr de midlertidige forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og —forplig-

telser praesenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.
RESULTATOPG@RELSEN

Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrer vedrgrer radgivningshonorarer, der relaterer sig til de alternative in-
vesteringsfonde, som rddgives. Administrationsgebyrer periodiseres, i takt med at de optje-

nes, og indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.

Performanceafhangige forvaltningshonorarer indtegtsferes og udgiftsfares, nar forvalt-

ningsydelsen er leveret, og selskabets ret til at modtage honoraret er hgjst sandsynlig.

Andre driftsindtagter
Andre driftsindtaegter omfatter administrationshonorarer vedrgrende de forvaltede alterna-

tive investeringsfonde. Andre driftsindtegter periodiseres, i takt med at de optjenes, og ind-

regnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration

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

dende ydelser og goder.
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ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE1 fortsat
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Den forholdsmassige andel af nettoresultatet for dret i dattervirksomheder indregnes som

resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Finansielle indtagter og omkostninger
Finansielle indtegter og omkostninger periodiseres og indregnes i resultatopggrelsen med

de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.

Renter prasenteres brutto, sdledes at negative renter af tilgodehavender hos kreditinstitutter

og obligationer prasenteres under renteudgifter.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vardipapirers dagsveerdi og bogfert verdi indregnes som kursregulerin-

ger.

Preferenceafkast omfatter en andel af det afkast, der opstar ud over et aftalt niveau, og ind-

regnes som kursreguleringer. Ikke-indregnede praferenceafkast omtales under "Eventualak-

tiver”.

BALANCEN

AKTIVER

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver bestar af it-software og males til kostpris med fradrag for af- og ned-

skrivninger. Aktiverne afskrives linezrt over den forventede brugstid eller den kontraktmaes-

sigt bundne periode, som er fastsat til:

- lt-software : 36 maneder

Materielle aktiver
Driftsmidler males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives li-

neart over deres forventede brugstid, som er fastsat til:

- It-hardware : 36 maneder
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ARSREGNSKAB
NOTER

NOTE1 fortsat
Tilgodehavender hos forvaltede fonde
Tilgodehavender hos forvaltede fonde, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb,

optages som tilgodehavender hos forvaltede fonde.

Andre tilgodehavender

Indtagter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt tilgodehavende renter
optages som andre tilgodehavender. Vasentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12
maneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsveerdi pa balan-

cetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehaven-

derne.

Periodeafgraensningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrarende efterfalgende regnskabsperioder optages som perio-

deafgrensningsposter. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Vardipapirer

Vardipapirer miles til dagsvardien pa balancedagen. Dagsverdien af unoterede kapitalan-
dele fastsattes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem uaf-
hangige parter. Dagsvardien af kapitalandele i private equity-fonde opgeres til dagsvaer-
dien af de underliggende investeringer i overensstemmelse med the International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines udarbejdet af the IPEV Board. Afregningsda-
gen anvendes som indregningsdato ved keb og salg af vardipapirer. Vaerdizndringer i peri-
oden mellem handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en

finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og méles efter den indre vardis metode. Den
forholdsmassige ejerandel af virksomhedens regnskabsmassige indre vardi opgjort med
udgangspunkt i dagsvardien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet

indregnes under posten kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder henlaegges via
overskudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode under
egenkapitalens lovpligtige reserver. Reserver reduceres med udbyttebetalinger til modersel-

skabet og reguleres med andre egenkapitalbevagelser i dattervirksomhederne.
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ARSREGNSKAB
NOTER

NOTE1 fortsat
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder indregnes under anden to-

talindkomst.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter indregnes ved farste indregning til dagsveerdi og efter-

folgende til amortiseret kostpris.
PASSIVER

Egenkapital
Foresliet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordi-
nare generalforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret,

vises som en sa&rskilt post under egenkapitalen.

Anden g=id
Anden gald males til nettorealisationsvardi.

Udgifter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt skyldige renter optages
som anden gald. Negativ dagsveardi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothand-

ler, indregnes som anden gald.

Periodeafgraensningsposter
Indtagter, der er modtaget fer balancetidspunktet, men som vedrgrer efterfalgende regn-

skabsperioder, optages som periodeafgransningsposter. Periodeafgransningsposter males

til kostpris.
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ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 2 Hoved- og nagletal (5-drs oversigt)

Resultatopggorelse

1.000 kr. 2022 2021 2020 2019 2018
Netto gebyr- og provisionsindtaegter 43.245 45.661 41.043 34.643 38.117
Udgifter til personale og administration (45.069) (40.945) (40.176) (42.596) (42.430)
Resultat for finansielle poster 1.784 9.277 8.164 (656) 4.227
Arets resultat 56.561 28.914 6.091 10.837 3.264
Balance

Egenkapital 24.507 47.941 25.024 28.938 18.101
Aktiver i alt 65.857 82.903 66.165 59.816 60.301
Nggletal m.v.

Kapitalprocent 216,8% 228,6% 212,0% 223,0% 265,9%
Egenkapitalforrentning fer skat 158,0% 84,8% 29,2% 45,5% 17,4%
Egenkapitalforrentning efter skat 156,1% 79,3% 22,6% 46,1% 13,9%
Gennemsnitligt antal medarbejdere 22 19 19 18 18
Antal fonde under forvaltning 7 7 7 8 8
Antal afdelinger under administration 7 7 7 8 8
Formue under administration (mio. kr.) 10.447 10.509 4.754 5.322 4.891

Nggletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.

Kapitalprocent er beregnet som kapitalgrundlag divideret med det maksimale lovmassige kapitalkrav.
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ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr. 2022 2021
NOTE 3 Administrationsgebyrer

Modtagne administrationsgebyrer

Maj Invest Equity 4 K/S 5.173 8.275
Maj Invest Equity 5 K/S 20.214 34.925
Private Equity Minorities | K/S 11.741 3.000
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S - 846
Danish Microfinance Partners K/S 2.489 3.131
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S 9.605 9.634
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S 27.355 28.632
| alt modtagne administrationsgebyrer 76.577 88.443
Afgivne administrationsgebyrer

Maj Invest Equity 4 K/S (2.586) 4.137)
Maj Invest Equity 5 K/S (10.107) (17.463)
Private Equity Minorities | K/S 914) -
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S - 423)
Danish Microfinance Partners K/S (1.244) {(1.566)
Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S (4.802) 4.817)
Maj Invest Financial Inclusion Fund 11l K/S (13.678) (14.377)
| alt afgivne administrationsgebyrer (33.332) (42.783)
| alt netto administrationsgebyrer 43.245 45.661
NOTE 4 Andre driftsindtagter

Modtagne administrationshonorarer

Maj Invest Equity 4 K/S 575 919
Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S - 282
Danish Microfinance Partners K/S 277 348
Ma] Invest Financial Inclusion Fund Il K/S 3.202 3.211
Modtagne administrationshonorarer i alt 4.053 4.761
| alt andre driftsindtagter 4.053 4.761
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ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr. 2022 2021
NOTE 5 Udgifter til personale og administration

Vederlag til bestyrelse:

Bestyrelse, fast vederlag (338) (300)
Bestyrelse, variabelt vederlag — -
I alt (338) (300)
Vederlag til direktion:

Direktion, fast lgn (3.576) (3.165)
Direktion, variabel l@n - (10)
| alt (3.576) (3.175)
Vederlag til andre vaesentlige risikotagere:

Risikotagere, fast lon (8.840) (8.543)
Risikotagere, variabel lgn (69) 408)
| alt (8.909) (8.950)
Personaleudgifter:

Lonninger (13.418) (10.720)
Pensioner (883) (890)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lgnsum (3.941) (3.536)
| alt (18.241) (15.145)
@vrige administrationsudgifter (14.006) (13.375)
| alt udgifter til personale og administration (45.069) (40.945)

Antal personer inklusive fratradte i: Bestyrelse 6 (2021: 5), direktion 2 (2021: 2), andre veesentlige risikotagere 8

(2021: 9).

Oplysninger om ledelsesmedlemmers individuelle lgnforhold kan forevises af chef for Jura & Compliance ved per-

sonligt fremmeade pa selskabets kontor, Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K. Oplysningerne kan forevises i en peri-

ode pa mindst 10 ar efter offentliggerelsen af narvarende arsrapport.
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NOTE 5 fortsat

Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebo-

nus/carried interest.

2022

Jeppe Christiansen

Jens Aalgse

- = Intet tilsagn eller ikke omfattet

+ = omfattet af ordningen

Performance-
bonus

Carried
interest

Performance-
bonus

Carried
interest

Maj Invest Equity 4 K/S

+

Maj Invest Equity 5 K/S

+

Maj Invest Equity Vietnam | K/S

+ |+ |+

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund lil K/S

+l+ [+

2021

Jeppe Christiansen

- = Intet tilsagn eller ikke omfattet

+ = omfattet af ordningen

Performance-
bonus

Carried
interest

Maj Invest Equity 4 K/S

+

Maj Invest Equity 5 K/S

+

Danish Microfinance Partners K/S

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S

+ [+ |+

1.000 kr.

2022

2021

Antal beskaftigede

Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet til

fuldtidsbeskaftigede

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet

Andre erklaringsopgaver med sikkerhed

Andre ydelser

22

19

(55)
(34)
(16)

(54)

I alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

(105)

(54)
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NOTER

1.000 kr. 2022 2021
NOTE 6 Finansielle indtagter

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 16 0
Obligationer 128 50
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) @) -
@vrige renteindtagter 0 -
Udbytter 0 -
| alt finansielle indtagter 140 50
NOTE 7 Finansielle omkostninger

Afgivne gebyrer kreditinstitutter a3 9)
Afgivne gebyrer gvrige M (1)
Negative renter fra kreditinstitutter (183) (143)
Negative renter fra obligationsbeholdning an (16)
@vrige renteudgifter 46) (196)
| alt finansielle omkostninger (254) (365)
NOTE 8 Kursreguleringer

Obligationer (619) (79)
Aktier m.v. 56.266 22.019
Valuta (66) 21
| alt kursreguleringer 55.582 21.961
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NOTER

1.000 kr. 2022 2021

NOTE 9 Aktivitetsopdeling pa forretningsomrader

Netto administrationsgebyrer

Equity 23.521 24.600

Equity International 19.724 21.061

1 alt netto administrationsgebyrer 43.245 45.661

Netto finansielle indtagter

Equity - (109)

Treasury 114) (205)

| alt netto finansielle indtaegter (114) (314)

Kursreguleringer

Equity 56.300 22.000

Treasury (718) (39)

| alt kursreguleringer 55.582 21.961

NOTE 10  Geografisk opdeling af aktiviteter

Alle selskabets kunder er hjemmehgrende i Danmark.

NOTE 11 Skat

Beregnet skat af arets indkomst 467) (2.027)

Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (225) )

Udskudt skat 2 22

ZAndring af udskudt skat som felge af &ndring i skattesats 0) -

I alt skat (691) (2.010)

Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 22,0% 22,0%

Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,4% 0,0%

Regulering for resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder 0,0% 0,0%

Regulering for ikke-skattemassige poster (21,2%) (15,5%)

Andring af udskudt skat som felge af z2ndring i skattesats 0,0% —
1,2% 6,5%

1 alt effektiv skatteprocent

41



ARSREGNSKAB

NOTER
1.000 kr. 31.12.2022 31.12.2021
NOTE 12 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 601 601
Samlet anskaffelsespris ultimo 601 601
Af- og nedskrivninger primo (600) 479)
Arets afskrivninger 1) 121)
Af- og nedskrivninger ultimo (601) (600)
Bogfert vaerdi ultimo - 1
Bogfert vaerdi primo 1 122
NOTE 13 Driftsmidler og Inventar
Samlet anskaffelsespris primo 321 98
Tilgang 149 223
Samlet anskaffelsespris ultimo 470 321
Af- og nedskrivninger primo (134) (57)
Arets afskrivninger (110) 77)
Af— og nedskrivninger ultimo (244) (134)
Bogfert vardi ultimo 226 187
Bogfert veerdi primo 187 41
NOTE 14 Andre tilgodehavender
Forskellige debitorer - 4
Tilgodehavende renter 83 38
| alt andre tilgodehavender 83 42
Under i alt andre tilgodehavender indgér mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - -
NOTE 15 Periodeafgransningsposter
Forudbetalte forvaltningshonorarer 17.178 12.745
Forudbetalte omkostninger 1.090 1.315
18.268 14.061

I alt periodeafgransningsposter
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NOTER

1.000 kr.

31.12.2022 31.12.2021

NOTE 16 Obligationer til dagsvardi

Andre realkreditobligationer 10.717 13.999
| alt obligationer til dagsvardi 10.717 13.999
Renterisiko 129 14
NOTE 17 Aktier m.v.

Unoterede aktier 445 449
I alt aktier m.v. 445 449
NOTE 18 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 856 776
Tilgang 100 80
Samlet anskaffelsespris ultimo 956 856
Op- og nedskrivhinger primo 156 154
Valutakursregulering 6 2
Arets resultat (34) 0)
Op- og nedskrivninger ultimo 127 156
Bogfert vaerdi ultimo 1.083 1.012
Bogfert veerdi primo 1.012 930
NOTE 19 Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Tilgodehavender pa anfordring 19.751 32.880
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 19.751 32.880

NOTE 20 Eventualaktiver

Maj Invest Equity A/S har indgaet en raekke investeringsradgivningsaftaler, som indebarer

betaling af et performanceafhangigt praferenceafkast (carried interst). Dette indebarer, at

nar der opnds et afkast ud over et aftalt niveau, kan selskabet indtjene en andel af afkastet

ud over dette niveau som performanceafhangigt preeferenceafkast. Disse honorarer opggres

typisk kvartalsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog sdledes at der ikke betales

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

NOTE 20 fortsat
Pr. 31. december 2022 kan det performanceafhangige praeferenceafkast, som selskabet
endnu ikke har erhvervet ret til, opggres til ca. 28 mio. kr. (pr. 31. december 2021: ca. 79

mio. kr.) efter reservation af forpligtelser.

1.000 kr. 31.12.2022 31.12.2021

NOTE 21 Anden gald

Forskellige kreditorer 2.421 6.411
Skyldige renter og provision 21 103
@vrige passiver 2.841 2.940
| alt anden gzld 5.282 9.454

Under i alt anden gaeld indgar mellemvarende med
tilknyttede virksomheder med 199 3.560

NOTE 22 Periodeafgransningsposter

Alle periodeafgransningsposterne vedrgrer forudbetalte forvaltningshonorarer.

NOTE 23 Eventualforpligtelser

Andre eventualforpligtelser

gvrige forpligtelser (tilsagn om investering i kapitalfonde) 150 175
I alt andre eventualforpligtelser 150 175

Andre forpligtende aftaler
Maj Invest Holding A/S har indgdet en aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18, som sel-
skabet betaler en andel af. Aftalen kan opsiges af hver af parterne med seks maneders var-

sel.

Selskabet er fzllesregistreret for moms og lensumsafgift med moderselskabet, Maj Invest
Holding A/S, samt s@sterselskaberne Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Bank A/S
og hafter solidarisk herfor. Selskabet indgar i sambeskatning med samtlige koncernselska-

ber hjemmehgrende i Danmark.
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NOTER

NOTE 23 fortsat

Som datterselskab hafter selskabet ubegranset og solidarisk med de gvrige selskaber i

sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties

inden for sambeskatningskredsen. For 2022 er der en aktuel skatteforpligtelse pa 4.028 tkr.

inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december 2021 var der en aktuel skatteforplig-

telse pa 7.446 tkr.).

NOTE 24 Kapitalgrundlag

Selskabets kapitalgrundlag er fastsat i henhold til lov om forvaltere af alternative investe-

ringsfonde m.v. Selskabet opfylder begge kapitalgrundlagskrav, henholdsvis kravet om 25 %

af foregaende ars faste omkostninger samt kravet om en startkapital pa 125.000 EUR tillagt

en forggelse af kapitalgrundlaget med 0,02 % af den del af de forvaltede alternative investe-

ringsfondsportefgljer, der overstiger 250 mio. EUR.

| opgerelsen af minimumskapitalkravet indgar ligeledes det pakravede risikotilleg vedrg-

rende erstatningsansvar som fglge af pligtforsemmelse.

1.000 kr.

31.12.2022 31.12.2021

NOTE 24 Kapitalgrundlag

Egenkapital 24.507 47.941
1 alt egentlig kernekapital fer primaere fradrag 24.507 47.941
Primaere fradrag

Foreslaet udbytte (4.000) (28.000)
Immaterielle aktiver - 4D
Forsigtighedsbaseret vaerdiansaettelse 2) 5)
| alt egentlige kernekapitalposter efter primaere fradrag 20.495 19.925
I alt kernekapital efter primzre fradrag 20.495 19.925
| alt Justeret kapitalgrundlag 20.495 19.925
Kapitalkrav

Lovmaessigt kapitalkrav 9.453 8.715
Aktuelt kapitalgrundlag 20.495 19.925
Kapitaloverdakning 11.042 11.210
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NOTER

Virksomhedens  Ejer_ Egen- Resultat
1.000 kr. aktivitet andel kapital efter skat
NOTE 25 Koncernoversigt
Konsoliderede dattervirksomheder
LDE 1 ApS under frivillig likvidation, Kebenhavn Uden driftsaktivitet 100% 488 25
LDE 2 ApS under frivillig likvidation, Kebenhavn Uden driftsaktivitet 100% 181 (13)
LDE 3 ApS under frivillig likvidation, Kebenhavn Uden driftsaktivitet 100% 164 (13)
MIE SEA Il GP ApS, Kgbenhavn Komplementar 100% 81 5
MIFIF Il GP ApS, Ksbenhavn Komplementar 100% 11 12)
MIFIN GP ApS, Kebenhavn* Komplementar 100% 28 (16)
PE Minorities GP ApS, Kabenhavn** Komplementar 100% 130 [§1))

*Resultat vedrorer forste regnskabsperiode fra 17. september 2021 til 31. december 2022,
**Resultat vedrarer forste regnskabsperiode fra 25. oktober 2021 til 31. december 2022,

Egenkapital og resultat er baseret pa virksomhedernes seneste godkendte arsrapport.

NOTE 26 Nertstiende parter og ejerforhold

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

selskabet.

Koncerninterne transaktioner
Der er indg&et aftaler vedrgrende administrative opgaver med Maj Invest Holding A/S. Afta-

lerne er indgdet i relation til private equity-fonde og udgjorde 4,1 mio. kr. i regnskabsaret.

Der er indg3et aftaler om radgivning vedrerende en del af de investeringsmaessige opgaver
med Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S i relation til private equity-fonde. Ydelserne ud-

gjorde 33,3 mio. kr. i regnskabsaret.

Selskabet har indgaet forvaltningsaftaler med enkelte private equity-fonde, hvor forvalt-
ningshonorarerne videreafregnes via datterselskaberne MIE SEA Il GP ApsS, MIFIF Il GP ApS og
PE Minorities GP ApS. Honorarerne forbundet med disse forvaltningsaftaler udgjorde i regn-

skabsaret 39,1 mio. kr.

Ydelserne afregnes pa markedsvilkar.
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NOTER

NOTE 26 fortsat
@vrige nartstaende parter
Selskabets nartstiende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers fami-

liemedlemmer. Nartstiende parter omfatter endvidere selskaber, hvori fgrnavnte personer

har vaesentlige interesser.

Et bestyrelsesmedlem, direktionen og/eller selskaber, der er nartstaende til disse, deltager
som specialkommanditister i en eller flere private equity-fonde, som selskabet er radgiver

for, og pa lige vilkar med de gvrige specialkommanditister.

Bestyrelsen samt direktionen og/eller selskaber, der er. nartstaende til disse, ejer aktier i

moderselskabet, Maj Invest Holding A/S.

Selskabet har ikke ydet 1an eller stillet pant, kaution eller garantier for direktion eller besty-

relse, disse personers familiemedlemmer eller selskaber, som de har vasentlige interesser i.
Der har i aret ikke vaeret usadvanlige transaktioner med naristaende parter.

Ejerforhold
Selskabet er et 100-pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S, Kebenhavn. Arsrap-

porten for Maj Invest Equity A/S indgdr som en del af koncernregnskabet for Maj Invest Hol-

ding A/S.

NOTE 27 Finansielle instrumenter og risici

Malsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som selskabet kan
blive eksponeret over for. Disse retningslinjer indeholder identifikation, styring, kontrol og
rapportering af risici. Retningslinjerne er understgttet af en raekke forrethingsgange og pro-
cedurer. Bestyrelsen har herudover fastsat en raekke politikker inden for blandt andet likvidi-
tet, forsikringsmaessig afdakning af risici samt operationelle risici. Retningslinjerne og de
fastsatte politikker er understgttet af en raekke forretningsgange og procedurer. Samlet ud-
gor de selskabets risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af ri-
sici pa forskellige niveauer i selskabet, saledes at der lgbende kan foretages en vurdering af
mulige konsekvenser samt sikres, at selskabets kapitalforhold til enhver tid er i overens-

stemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.
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NOTER

NOTE 27 fortsat

Markeds- og likviditetsrisici

Selskabets markedsrisici er relateret til placering af selskabets overskudslikviditet og ho-
norarer modtaget i valuta. Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrgrende mar-

kedsrisiko for de omrader, der ma ageres inden for.

Rammerne for placering af selskabets likviditet er fastsat saledes, at der er stgrst rammer,
hvor risikoen anses for at vare mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer
og/eller placeringer med starre kreditrisiko. Dette er yderligere kombineret med de af

bestyrelsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og lande.

Eksponeringer uden for disse positivlister har en hgjere risikovaegt samt en lavere inve-
steringsramme end eksponeringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere
markedsrisiciene samt sikre et likviditetsberedskab i form af en stgrre andel af vardipa-

pirer, der er let realiserbare.

Likviditetsrisici
Selskabets likviditet skal til enhver tid vaere forsvarlig. Der er fastsat rammer for, hvor stor

en del af selskabets likviditet der ma placeres pa aftaleindlan, samt fastsat en maksimal

ramme for bindingsperioden.

Bestyrelsen har fastsat en likviditetsplan (beredskabsplan) i forbindelse med eventuelle

likviditetskriser. Likviditetsplanen har ikke varet i brug.

Renterisici
Renterisici er afledt af placeringer af selskabets likviditet i form af eksponeringer pa obli-

gationsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme for selskabets renterisici.
I den Izbende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret
pa Finanstilsynets retningslinjer. Selskabet har aktuelt en kort placering. Renterisiciene

fremgar af fglgende tabel:
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NOTE 27 fortsat

Renterisici 31.12.2022 31.12.2021
Renterisici (1.000 kr.) 129 14
| procent af egenkapital ultimo 0,5% 0,0%
| procent af kapitalgrundlag ultimo 0,6% 0,1%
Aktierisici

Rammerne for aktierisici er begranset til kapitalandele i private equity-fonde, som kon-
cernen er radgiver for, samt gvrige koncernselskaber med aktiviteter inden for private

equity-omradet.

Selskabets beholdning af kapitalandele fremgar af folgende tabel.

Aktier m.v. 31.12.2022 31.12.2021
| pct. af | pct. af | pct, af | pct. af

1.000 kr. egenkapital kapitalgrund- 1.000 kr. egenkapital kapitalgrund-

ultimo lag ultimo ultimo lag ultimo

Unoterede aktier i

koncernselskaber 2 0,0% 0,0% 2 0,0% 0,0%
Andele i private equity-

fonde 443 1,8% 2,2% 447 0,9% 2,2%
Aktier m.v. i alt 445 1,8% 2,2% 449 0,9% 2,3%
Valutarisici

Valutarisici relaterer sig til selskabets likviditetsplaceringer i bankindestaender, tilgode-
havende radgivningshonorarer i valuta samt kapitalandele i private equity-fonde, som

selskabet radgiver.

Der er fastsat rammer for uafdaekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme
for positioner i valuta kombineret med valutaafdakning. Hermed sikres en gvre grense for,

hvor meget positioner i valuta kan udgere, selvom valutarisiciene afdaekkes.

Som folge af den af Danmark farte fastkurspolitik over for euro er der ikke fastsat rammer

for euro.
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NOTE 27 fortsat
Selskabets valutarisici fremgar af nedenstaende tabel.

Valutarisici 31.12.2022 31.12.2021
Valutarisici (1.000 kr.) *) 182 433
| procent af ultimo egenkapital 0,7% 0,9%
| procent af ultimo kapitalgrundlag 0,9% 2,2%

*) Endring pa 2,25% for EUR og 15% for gvrige valutaer (2021:12%).

Kreditrisici
Fondene, som selskabet forvalter, betaler forud. Nyetablerede fonde, der er i en opstarts-

periode, betaler bagud. Kreditrisikoen pa fondene anses for at vaere begranset.

Selskabets gvrige kreditrisici relaterer sig til markeds- og likviditetsmassige dispositio-

ner.

Selskabets kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte rammer, som galder pa
koncernniveau. Storrelsen af selskabets kreditrisici er beskeden, bade hvad angar enkelt-

engagementer og den samlede krediteksponering.

Rapportering og overvagning af risici
Selskabets finansielle positioner registreres i et standard portefgljesystem. Der er inve-

steret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation af risici, sdledes at

der Igbende kan ske en overvagning og kontrol af risici.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis i it-systemet og mod selska-
bets skonomisystem. Afstemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forret-

ninger, som afvikles, og mod selskabets depot i ekstern bank samt bankkonti.

Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som selskabet har

med eksterne parter i form af depotbank, barser eller lignende.
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NOTER

NOTE 27 fortsat

Baseret pa oplysninger fra portefgljestyringssystemet samt egne udtrak fra skonomisy-
stemet rapporterer Regnskab & Risikostyring lsbende til selskabets direktion om de sam-
lede markeds- og kreditrisici samt selskabets likviditet. Kvartalsvist rapporteres der til

bestyrelsen.

51



PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Maj Invest
Equity A/S for perioden 1. januar 2022 - 31. december 2022.

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

o Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav.

» Arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle
stilling pr. 31. december 2022 samt resultatet.

« Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i virksomhedens
aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som virksomheden kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION
Kabenhavn, den 7. marts 2023

BESTYRELSE
Kaebenhavn, den 7. marts 2023

T =

Tommy Pedersen
Formand

Z% KL
Brittd Korre Stenholt

Aalos)
dtpr, Managing partner

Nils Bernstein

4
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Maj Invest Equity A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Maj Invest Equity A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2022, der omfatter resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse, balance, egenka-
pitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes ef-
ter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktivi-
teter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022 i overensstemmelse med lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gzldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
rsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

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

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udar-
bejde et drsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet rea-
listisk alternativ end at ggre dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden ve-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisi-
onspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men
er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdakke
vasentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvi-
gelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treffer p grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og de yderligere krav, der er gzldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

« Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i drsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshand-
linger som reaktion pa disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vae-
sentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinfor-
mation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

e Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omst@ndighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er pas-
sende, samt om de regnskabsmassige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opna-
ede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller for-
hold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysnin-
ger ikke er tilstrakkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret
p& det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke langere
kan fortsatte driften.
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e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sidan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker in-
gen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at inde-
holde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplys-
ninger i henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om for-

valtere af alternative investeringsfonde m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i le-
delsesberetningen.

Kgbenhavn, den 7. marts 2023

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Z/f/ ¥ n %u/y[/L/

Lars Rhod Son ergaard Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mne35461
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