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HOVED- OG N@GLETAL

Hoved- og nagletal (5-ars oversigt)

Resultatopgerelse

1.000 kr. 2019 2020 2021 2022 2023
Bruttoindtaegter i alt 298.802 317.669 467.999 396.168 359.373
- Netto rente- og gebyrindtaegter 292.405 307.769 467.578 409.327 349.806
- Kursreguleringer 4.806 8.079 419 (13.164) 9.422
~ Andre driftsindtagter 1.592 1.822 3 5 145
Udgifter til personale og administration (150.522) (156.532) (167.255) (167.532) (174.222)
Resultat for skat 144.891 158.312 298.093 226.193 182.852
Balance
Egenkapital 210.892 262.713 267.581 204.074 195.910
Aktiver i alt 268.681 324.001 316.245 259.052 247.900
Nggletal m.v.
Egenkapitalforrentning for skat 61,0% 66,9% 112,4% 95,9% 91,4%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,94 1,99 2,75 2,33 2,04
Omkostningsprocent 51,5% 50,2% 36,3% 42,9% 49,1%
Kapitalprocent *) 20,7% 19,6% 361,4% 308,4% 301,9%
Kapitalgrundlag i forhold til
2,6 2,5 3,6 3,1 3,0

‘minimumskapitalkrav

Negletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
*) Ny regulering er tradt i kraft med virkning fra den 26. juni 2021, hvilket medferer en andring til op-

gerelsen af kernekapitalprocent og kapitalprocent. Sammenligningstallene er ikke korrigeret for sen-

dringerne.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2023
Selskabet har i 2023 opnaet et tilfredsstillende resultat pa niveau med det forven-

tede. Falgende hovedpunkter kan fremhaves:

e Resultatet for skat udgjorde 182,9 mio. kr., svarende til en forrentning af den
gennemsnitlige egenkapital pa 91,4 pct. Resultatet efter skat udgjorde 135,8
mio. kr. 1 2022 var resultatet efter skat 175,5 mio. kr.

o Med en kapitalprocent pd 301,9 og et kapitalgrundlag pa 121,6 mio. kr. ul-
timo aret er selskabet godt kapitaliseret.

e Gode resultater i Investeringsforeningen Maj Invest, hvor ni af foreningens
femten afdelinger opndede sardeles tilfredsstillende afkast i 2023. Kun en
enkelt investeringsstrategi forte til et utilfredsstillende afkast.

o Etablering af fonden Maj Invest Energy Transition |, der fokuserer pa gren
omstilling med investeringer i spandingsfeltet mellem private equity og in-
frastruktur.

e Maj Invest Equity rddgav Maj Invest Minorities | om seks nyinvesteringer. Ul-
timo 2023 var der i alt foretaget fjorten investeringer i fonden.

o Maj Invest Equity rddgav Maj Invest Equity 4 om et succesfuldt salg af det sid-

ste selskab i portefaljen, Sticks’n’Sushi. Salget kunne annonceres primo

2024.
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KONCERNENS FORRETNINGSAKTIVITETER

MILEPZLE FOR UDVIKLINGEN | MAJ INVEST-KONCERNEN

Opstart af Fond! glerselskab 1 gsf ingen Maj Invest Ftablering af forste private equity- fFtablering af reprasentation i
Maj Invest A/S. Etablering af Invester-  kan vise tre &rs resultater. Rates fond inden for mikrofinansiering. London samt Maj Invest South
tngsforeningen Maj Invest og forste farste gang af Morningstar. America, Peru.

danske private equity-fond. l

Etablering af Maj Bank samt etablering Etablering af private equity-fonden Registrering 1 USA (SEC) samt hos Etablering af selskab i Indien
af yderligere en private equity-fond MaJ Invest Equity 5. myndighederne i Canada. velateret til mikrofinansiering.

inden for mikrofinansiering.

Etablering af to fonde i USA. Etab- Etablering af afdefing Grenne Etablering af fonden Private Equity Etablering af afdeling Net Zero 2050
lering af tredje private equity-fond Obligati i Investeringsft ing Minorities I. Godkendelse som i Investeringsforeningen Maj invest.
inden for mikrofinansiering og Maj Invest. portfolio manager I fire provinser i

financial inclusion. Canada.

Etablering af fonden Maj Invest Energy

Transiticn |.

Maj Invest-koncernen radgiver institutionelle, professionelle og private investorer

om kapitalforvaltning og veaerdipapirer.

Koncernens hovedforretningsomrader er rddgivning om bersnoterede vardipapirer
gennem Maj Invest Asset Management og radgivning om unoterede investeringer
gennem Maj Invest Equity. Forretningsomraderne har aktiviteter i bade Danmark og
internationalt og henvender sig til institutionelle og professionelle kunder i Dan-

mark og udlandet. Maj Bank radgiver detailkunder i Danmark om investering.

Maj Invest Asset Management yder radgivning om sammensatning af vardipapir-
portefaljer samt forvaltning af barsnoterede aktier og obligationer. Kundegruppen

bestdr af institutionelle kunder i Danmark savel som internationalt.

Inden for bade aktier og obligationer tilbydes bade klassiske produkter og produk-

ter med fokus pa klimarelaterede investeringer.
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Produkterne i Asset Management tilbydes bade som diskretionar forvaltning og
gennem Investeringsforeningen Maj Invest i Danmark samt den internationale inve-

steringsforening Maj Invest Funds. Hertil radgives to investeringsfonde i USA.

Maj Invest Equity yder investeringsradgivning inden for bade brede og specialise-
rede fonde. Maj Invest Equity Danmark radgiver private equity-fonde, der primaert
investerer i unoterede aktier i Danmark. Ultimo 2023 havde private equity-fondene

ti virksomheder i portefeljerne.

Maj Invest Financial Inclusion rddgiver tre fonde om investeringer inden for mikrofi-
nansiering og financial inclusion i Asien, Latinamerika og Afrika. Ultimo 2023 havde

fondene tolv virksomheder i portefgljerne.

Maj Invest Minorities radgiver en private equity-fond med bredt fokus inden for mi-

noritetsinvesteringer og fonden Maj Invest Energy Transition.

Maj Bank yder radgivning til detailkunder om investering gennem platformen Maj

World.

Koncernens forretningsstruktur kan sammenfattes saledes:

FORRETNINGSSTRUKTUR - MAJ INVEST-KONCERNEN

MAJ INVEST HOLDING A/S

FONDSMAGLERSELSKABET
MAJ INVEST A/S MAJ BANK A/S MAJ INVEST EQUITY A/S
Asset management Bank Private equity
Radgivning af professionelle kunder om Radgivning af danske detailkun- Radgivning af private equity-fonde
aktivallokering og bersnoterede aktiver der om investering gennem plat- om investering i unoterede selskaber
i Danmark og globalt. formen Maj World. i Danmark og globalt.
Investeringsfonde Kundegrupper Forretningsomrader
» Jnvesteringsforeningen Maj invest, = Digital radgivning til kunder = Dansk private equity
Danmark
- med formuer over 100.000 kr. . Minorities & Ventures
* Maj Invest Funds, Luxembourg = Personlig og individue! radgiv- .
i X » Energy Transition
> Maj Invest Global Value Equities ning til kunder med formuer
Fund LP, USA over 1,5 mio. kr. = Financial Inclusion

= Maj Invest Collective Investment
Trust, USA
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DEN FORRETNINGSMASSIGE UDVIKLING | SELSKABET

MAJ INVEST ASSET MANAGEMENT

Maj Invest Asset Management tilbyder rddgivning om portefgalje- og investeringsbe-
slutninger samt kapitalforvaltning af bgrsnoterede produkter. Produkterne tilbydes
bade i form af diskretionare portefsljeaftaler, investeringsradgivningsaftaler og via

investeringsfonde.

Inden for bide aktier og obligationer radgives om brede strategier med mange ars

historik og nyere mere specialiserede strategier.

Den danske investeringsforening, Investeringsforeningen Maj Invest, tiloyder femten
afdelinger, hvor Maj Invest Asset Management er forvalter. Formidlingen af produk-
terne sker blandt andet til professionelle kunder i Maj Invest Asset Management og
ved indgdelse af distributionsaftaler med danske banker. Maj Invest Asset Manage-
ment radgiver ogsa Luxembourg-baserede Maj Invest Funds, der henvender sig til

europaiske kunder, og to investeringsfonde i USA.

Der er indgaet en rakke diskretionare aftaler om valueaktieproduktet med interna-
tionale investorer direkte og gennem fonde. Valueaktieproduktet er selskabets star-
ste produkt, og udenlandske investorers samlede formue i valueaktieproduktet ud-
gor en betydelig andel af den samlede formue, der radgives om. Maj Invest Asset

Management er godkendt som non-resident portfolio manager i fire provinser i Ca-

nada og er registreret i Australien og USA.

Maj Invest Asset Management har gennem en arrekke arbejdet med at udvikle nye
produkter med klimafokus. Det har blandt andet fort til lancering af produkterne

Maj Invest Grgnne Obligationer i 2020 og Maj Invest Net Zero 2050i 2022 gennem
Investeringsforeningen Maj Invest. Maj Invest Asset Management har arbejdet mal-

rettet med investeringer inden for klima og milje siden 2008.
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MAJ INVEST EQUITY DANMARK

Maj Invest Equity Danmark er blandt de stgrste private equity-radgivere i segmentet
mindre og mellemstore virksomheder i Danmark. Maj Invest Equity arbejder som en

del af Maj Invest-koncernen ud fra FN’s principper for ansvarlige investeringer (UN
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PRI) vedrarende blandt andet menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljo

og antikorruption.

Maj Invest Equity 4 K/S

Maj Invest Equity 4 K/S initierede i 2023 en struktureret salgsproces for det sidste
selskab i portefgljen, Sticks’n’Sushi. Markedet viste god interesse for selskabet, og i
januar 2024 kunne det annonceres, at Sticks’n’Sushi var blevet solgt til den engel-
ske kapitalfond McWin Capital Partners, der har specialiseret sig i at investere i
unikke, skalérbare restaurantkader. Salget var succesfuldt med et godt afkast. Det
samlede afkast for Maj Invest Equity 4 K/S blev meget tilfredsstillende og placerede

fonden i gverste kvartil blandt sammenlignelige fonde.

Maj Invest Equity 5 K/S

Maj Invest Equity 5 K/S er fuldt investeret og havde ultimo 2023 ni investeringer i
portefaljen. | 2023 var der fokus pa udvikling af portefaljevirksomhederne og at na-
vigere dem bedst muligt igennem den aktuelle finansielle og geopolitiske turbulens.
Fonden investerer i mindre og mellemstore danske virksomheder med et vaekst- og
vardipotentiale og med en vardi i niveauet 200-600 mio. kr. Der investeres bredt
inden for forskellige brancher, men portefgljevirksomhederne skal have en staerk
markedsposition eller mulighed for at skabe en strategisk position i et voksende
marked. Fonden tager typisk en ledende rolle i investeringerne, men adskiller sig
ved at have en fleksibel ejermodel, hvor der bade investeres i minoritets- og majori-
tetsandele. Dette gores ud fra en aktiv partnerskabstankegang i samarbejde med de
gvrige aktionazrer, ledelsen og erhvervspartnere. Der fokuseres pa en grundig af-
stemning af forventningerne med investeringspartnerne ved at fremleegge ambitio-
ner og transparente hensigter samt planer for de vigtigste tiltag, der skal gennem-
fores under fondens ejerskab. Vardiskabelsen er baseret pd en langsigtet vardifor-

ggelse drevet af permanente forbedringer, malrettet organisk vaekst eller vaekst via

opkab.

Investeringsfilosofien er langsigtet ejerskab stottet af erfarne erhvervspartnere, der
kan bidrage med forretningsmassige forbedringer. Erhvervspartnerne vil typisk ar-

bejde via bestyrelsesposter og medinvesteringer. En vasentlig forudsatning for
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investering er, at ledelsen selv investerer i virksomheden, sd interessesammenfald

mellem fonden og ledelsen sikres bedst muligt.

Etablering af ny fond

En ny fond er under etablering og skal som fond 4 og 5 investere i og udvikle min-
dre og mellemstore danske virksomheder. | arbejdet med at udvikle selskaberne vil
baredygtighed og ESG-forhold vere et centralt omdrejningspunkt. Fonden vil blive
kategoriseret som artikel 8 efter forordning om bzredygtighedsrelaterede oplysnin-

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

Triple bottom line

| Maj Invest Equity Danmark arbejdes i stigende omfang med investering i selskaber,
hvor et baerende element er, at der fokuseres pa at skabe det bedst mulige afkast,
samtidig med at virksomheden ogsa bidrager positivt pa en rakke andre vigtige pa-
rametre. Der opstilles ogs& konkrete malsatninger for, hvorledes selskaberne og
dermed investorerne kan bidrage positivt til det omkringliggende samfund og sel-
skabets interessenter i form af medarbejdere og kunder. Denne tilgang defineres

som triple bottom line.

Malsztningerne inkluderer blandt andet, at der skabes vaekst i selskaberne med
henblik pa at skabe nye arbejdspladser i Danmark og udlandet, sikre gode og sunde
arbejdsmiljger for medarbejdere, reducere virksomheders klimaaftryk og sikre di-

versitet i ledelser og bestyrelser.

Som et sarligt fokusomrade er det mdlsatningen at bidrage til bedre inklusion pa
arbejdsmarkedet ved at skabe muligheder og forbedrede vilkdr for mennesker pa

kanten af arbejdsmarkedet.

Den kommende fond fra Maj Invest Equity Danmark vil have klare malsatninger

bade for fonden og portefaljeselskaberne om at levere pa denne triple bottom line.

1
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MAJ INVEST FINANCIAL INCLUSION

Maj Invest Financial Inclusion har siden 2010 radgivet om investeringer inden for fi-

nhancial inclusion og radgiver tre private equity-fonde med samme investeringsstra-

tegi.

Fondene investerer i finansielle institutioner og banker, der tilbyder serviceydelser
som lan, opsparing, betaling, forsikring og pengeoverfarsel m.v. til den fattige del
af befolkningen, som er uden for den formelle gkonomi. | fondenes aktive portefol-
jeselskaber er der mere end 41 mio. kunder, hvoraf ca. halvdelen er kvinder. Fon-

dene investerer i udvalgte lande i Latinamerika, Afrika og Asien - sidstnavnte med

fokus pa Indien.

Fremmer verdensmal
| alle fondene arbejder Maj Invest Financial Inclusion pa at fremme den positive ef-

fekt af investeringerne til gavn for kunderne, investorerne og de respektive landes

samfundsakonomi.

Samtidig seger Maj Invest Financial Inclusion at fremme en raekke af FN’s Verdens-

mal, specielt nr. 1 (No Poverty), nr. 5 (Gender Equality) og nr. 8 (Economic Growth), i
arbejdet med investeringerne. Fondene investerer i veletablerede finansielle institu-
tioner med en velfunderet strategi om at fremme social baredygtighed og skabe en
inkluderende finansiel infrastruktur i det pagaldende land. Fondene investerer som

udgangspunkt sammen med andre respekterede og ligesindede investorer.

Adgangen til finansielle serviceydelser giver den meget store kundegruppe under
middelklassen mulighed for skonomisk fremgang. Typisk er [an til arbejdskapital til
mindre familievirksomheder et af hovedprodukterne. Lanene 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 ressourcekravende at distribuere, samtidig med at kapitalomkostningerne
er hgje. Derudover er der ofte en relativt hgj inflation i de pdgaldende lande. Kun-
derne betragter adgangen til disse essentielle finansielle serviceydelser som meget

positiv i sammenligning med det eneste andet alternativ, nemlig det sorte marked.
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Mange af de finansielle institutioner har ogsd initiativer, som hjalper en del af kun-
degruppen med at forbedre deres gkonomiske liv. Det kan eksempelvis vare ud-
dannelse i at drive en virksomhed med fokus pa at skabe gkonomisk stabilitet, red-
skaber til at gore de sma virksomheder mere profitable, budgettering eller planlaeg-
ning af opsparing for de sma familievirksomheder. Fondene sager ogsa at fremme
miljemaessige faktorer, herunder reduktion af og tilpasning til klimaforandringer,

samt god selskabsledelse i de enkelte portefaljeselskaber.

Kebenhavn, Mumbai, Lima

Til at bist& teamet i Danmark pa fire personer er der i koncernselskaberne i Peru og
Indien seks medarbejdere. Teamet foretager meget grundige undersggelser af po-
tentielle investeringer inden gennemfarelsen og arbejder saerdeles aktivt med sel-

skaberne i ejerskabsperioden. Fondene har typisk bestyrelsesreprasentation.

Financial Inclusion Fund Il K/S
Senest blev Maj Invest Financial Inclusion Fund IIl K/S etableret i december 2019, og

det samlede investeringstilsagn var pa 183 mio. dollar ved fondens final closing i
marts 2022. Fonden har ved udgangen af 2023 gennemfert fem ud af forventet syv

investeringer.

Triple bottom line

Investeringsteamet arbejder malrettet med investering i selskaber, hvor et barende
element er, at der fokuseres pa at skabe det bedst mulige afkast, samtidig med at
virksomheden ogsa bidrager positivt pd en reekke andre vigtige parametre. Der op-
stilles ogsa konkrete malsztninger for, hvorledes selskaberne og dermed investo-
rerne kan bidrage positivt til det omkringliggende samfund og selskabets interes-
senter i form af medarbejdere og kunder. Denne tilgang defineres som triple bottom

line.

Det er saledes en vasentlig malsatning, at investeringerne bidrager til at forbedre
de skonomiske muligheder for portefaljeselskabernes kunder og understetter sko-

nomisk vakst i de pdgaldende lande. Herved bidrager investeringerne til at

13
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forbedre forholdene pa en made, der er inkluderende og mere fair for alle. Ved op-

stilling af sddanne mal tages udgangspunkt i de af FN definerede verdensmal.

Sustainability report
Maj Invest Financial Inclusion udgiver hvert ar en sustainability report, hvor de en-
kelte investeringer er beskrevet n@rmere. Sustainability report kan laeses pa

majinvest.com/en/about-financial-inclusion/sustainability.

MAJ INVEST EQUITY MINORITIES

Maj Invest Equity Minorities har i samarbejde med sosterselskabet Maj Invest Equity
A/S radgivet to fonde: Maj Invest Minorities | K/S og Maj Invest Energy Transition |
K/S.

Maj Invest Minorities | K/S
Fonden blev etableret i andet halvar 2021. Investeringsstrategien er fokuseret pa
minoritetsinvesteringer inden for aktivklasserne ’private equity’ og ’venture capital’.

Der er hovedfokus pa sektorerne life science og teknologi.

Fonden er kategoriseret som artikel 8 efter forordning om baredygtighedsrelate-
rede oplysninger. ESG-forhold og baredygtighed er centrale omdrejningspunkter.

Fonden investerer i privatejede selskaber og har typisk ejerandele pa 10-30 pct.,
geografisk afgranset til udviklede markeder. Ultimo 2023 havde fonden 5 mia. kr.
under forvaltning, og investeringerne er ofte struktureret som syndikerede investe-
ringer med anerkendte professionelle investorer med en dokumenteret investe-

ringshistorik.

Aret 2023 bad pa en rekke muligheder, hvilket resulterede i seks nyinvesteringer
for omkring 290 mio. kr., inklusive investeringstilsagn og opfalgningsinvesteringer
for omkring 215 mio. kr. Ultimo 2023 er der i alt foretaget fjorten investeringer i
fonden. Starstedelen af kapitalen er allokeret til stgrre, defensive selskaber med
strukturelle vaekstmuligheder inden for life science. Der er desuden allokeret kapital

til to specialiserede venturefonde, som opererer inden for henholdsvis deep-tech i

14
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Israel og startupvirksomheder inden for sundhedsomradet i USA. Resten af kapitalen

er allokeret til mindre opstartsvirksomheder.

Et reprasentativt udsnit af de foretagne investeringer i fonden omfatter:

« Magnus Medical er en amerikansk virksomhed, der arbejder pa at udvikle en
revolutionerende og hurtigtvirkende hjernestimuleringsteknologi. Denne tek-
nologi er designet til at hjelpe dem, der lider af svaer depression (Major De-
pressive Disorder - MDD) og ikke har haft succes med de nuvarende be-
handlinger.

« Tingo er en israelsk virksomhed dedikeret til udviklingen af avancerede sy-
stemer til kontinuerlig glukoseovervdgning med det formal at forbedre dia-
betesstyring.

« Luminescent er en israelsk virksomhed, der specialiserer sig i at udvikle en
nyskabende teknologi til at omdanne overskudsvarme til ren elektricitet. De-
res vision er at generere miljgvenlig strem i de mest forurenende industrier.

« Ritedose er en amerikansk kontraktfremstiller af farmaceutiske vaesker ved

hjeelp af en sarlig steriliserende teknologi.

Fonden er 80 pct. investeret og forventes at afslutte investeringsperioden i 2024

med undtagelse af opfalgningsinvesteringer i eksisterende portefeljeselskaber.

Maj Invest Energy Transition | K/S

Fonden Maj Invest Energy Transition | K/S blev etableret i andet halvar af 2023. In-
vesteringsstrategien fokuserer pd gren omstilling med investeringer i spandingsfel-
tet mellem private equity og infrastruktur. Fonden har et samlet kapitaltilsagn pa 2
mia. kr., hvoraf 1.125 mio. kr. er allokeret til fondsinvesteringer, og 875 mio. kr. er

allokeret til direkte investeringer.

Fonden er bygget op omkring et strategisk partnerskab med Glentra Fund |, der er
en ny spiller inden for den grenne omstilling. Glentra har en differentieret investe-
ringsprofil og kan beskrives som en hybrid mellem private equity og infrastruktur.
Fonden er selskabsfokuseret, og i stedet for at investere i selvstaendige aktiver som
transmission, sol og vind, investerer den primart i udviklingen og vardikeden bag

disse aktiver.
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Maj Invest Energy Transition | K/S er kategoriseret som en artikel 8-fond efter for-
ordning om baredygtighedsrelaterede oplysninger. Baredygtig omstilling er et cen-
tralt omdrejningspunkt for fondens investeringer. Fokus er minoritetsinvesteringer

med ejerandele pa 5-15 pct. i primart privatejede selskaber i udviklede markeder.

P4 trods af at fonden farst blev lanceret i andet halvar af 2023, har den ferste peri-
ode varet begivenhedsrig. Fonden har lukket to investeringer og investeretialt 1,3
mia. kr. inklusive investeringstilsagn:

« Maj Invest Energy Transition | K/S blev etableret parallelt med investeringen i
Glentra Fund | p& 1,1 mia. kr. Maj Invest Energy Transition | K/S har som stif-
tende investor i Glentra Fund 1 sikret sig adgang til medinvesteringer.

« Fonden foretog i fjerde kvartal den fgrste direkte investering i selskabet
EnergyRe LLC i et syndikat med Glentra, Novo Holdings og bersnoterede Elia
Group. Den samlede investering fra syndikatet var pa 4,8 mia. kr., hvoraf Maj
Invest Energy Transition I’s direkte investeringstilsagn var pa 240 mio. kr.
EnergyRe LLC er en ferende amerikansk udvikler af vedvarende energiprojek-

ter og er blandt andet en central akter i at sikre elektrificeringen af New York.

Fondens pipeline er aktiv, og det forventes, at 2024 bliver et aktivt ar pa transakti-

onsfronten.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Selskabet har i dret ikke haft forskningsaktiviteter eller vaesentlige udviklingsaktivi-

teter.
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KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD M.V.

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S er et helejet datterselskab af Maj Invest Hol-
ding A/S. En vasentlig del af koncernens aktiviteter ligger i Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S og Maj Invest Equity A/S. Maj Invest-koncernen bestar herudover af
Maj Bank A/S samt en reekke managementselskaber relateret til koncernens aktivite-
ter inden for forretningsomradet Maj Invest Equity. Den samlede koncernstruktur

fremgar af moderselskabets hjemmeside pd majinvest.com/koncernstruktur.

LEDELSESFORHOLD

Bestyrelsen bestdr af syv medlemmer, hvoraf to er medarbejdervalgte.
Direktionen bestar af Jeppe Christiansen, Marianne Settnes og Jens Aalgse. Henrik
Parkhgi udtradte af direktionen ultimo 2023. Flere af bestyrelsesmedlemmerne samt

direktionen er ligeledes reprasenteret i bestyrelsen og/eller direktionen i flere af

koncernens avrige selskaber.

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv fremgar af afsnittet "Ledelseshverv”.
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MEDARBEJDERFORHOLD 0G POLITIKKER M.V.

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

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

VIDENSRESSOURCER

Forretningsgrundlaget er baseret pa radgivning inden for handel med og investering
i barsnoterede vaerdipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller srlige krav til
medarbejdernes kompetencer og specialviden. En meget hgj andel af medarbejderne
har specialkompetencer inden for s@rlige investeringsomrader samt lang erfaring

inden for den finansielle sektor.

DIVERSITET

Bestyrelsen fastsatte i marts 2022 et maltal for andelen af det underrepresenterede
ken i bestyrelsen pd 40 pct. samt for de gvrige ledelsesniveauer ligeledes pa 40 pct.
Milsatningen er fastsat for en periode frem til 2026. Med den nuverende sammen-
satning af bestyrelsen pd fem medlemmer er der naet ligelig fordeling af ken pa

balancedagen i det gverste ledelsesorgan.

Der er senest gjort status pa opfyldelse af maltal for andelen af det underreprasen-
terede kon pa svrige ledelsesniveauer i marts 2023. Maltallet er ikke opfyldt endnu.
Det gverste ledelsesniveau bestdr af et begranset antal personer, og der har vaeret
begraensede ansattelser pa svrige ledelsesniveauer i perioden. De mulige aktive
handlinger for at @ge andelen af det underrepraesenterede ken har vaeret begraen-

sede.

Maj Invest er bevidst om, at ken er et af flere relevante parametre for diversitet, og
at der fortsat er behov for at fremme diversitet generelt. Det langsigtede mal er, at
selskabet afspejler det omliggende samfund, og at selskabet dermed er et attraktivt

valg for sdvel kunder som nuvaerende og kommende medarbejdere.
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5-rs oversigt over den kensmassige sammensatning af det overste ledelsesorgan

og de gvrige ledelsesniveauer.

2023 2024 2025 2026 2027
Qiverste ledelsesorgan
Samlet antal ledelsesmedlemmer 5
Underreprasenteret ken i pct. 40
Mmaltal i pct.
Arstal for opfyldelse af maltal Opfyldt*
@vrige ledelsesniveauer
Samlet antal mediemmer 20
Underreprasenteret ksn i pct. 25
Maltal i pct. 40
Arstal for opfyldelse af miltal 2026

Kravet om 5-ars oversigt er farst tradt i kraft med virkning fra 2023, hvorfor der ikke fremgar tal for 2024-2027.

*Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S havde pa balancedagen en ligelig kensfordeling i det averste ledelsesorgan.

LANPOLITIK OG -PRAKSIS
Bestyrelsen reviderer en gang arligt lenpolitikken. Bestyrelsen har som folge af sel-
skabets starrelse valgt ikke at nedsatte et aflenningsudvalg. Lenpolitikken fremgar

af koncernens hjemmeside pa majinvest.com/juridisk.

Af regnskabets note 8 er oplyst honorarer til bestyrelse, direktion og ansatte, hvis
aktiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, fordelt pa fast

og variabel aflenning.

EJERFORHOLD

Ansatte i koncernen er lebende blevet tilbudt at kebe aktier i Maj Invest Holding
A/S. Tilbuddet til de ansatte om kgb af aktier skal ses som led i at opretholde inte-
ressesammenfaldet mellem aktionzrgrupperne, fastholde kompetencerne i organi-
sationen og opretholde medarbejdernes engagement i en konkurrencedygtig finan-
siel koncern. Sivel bestyrelsen som direktionen samt flertallet af medarbejderne i

koncernen ejer aktier i Maj Invest Holding A/S.
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Aktionarsammensatningen i Maj Invest Holding A/S fordeler sig ultimo 2023 pd

folgende aktionzrgrupper:

4 Ejerandele i Maj Invest Holding A/S h

m Bestyrelse og direktion
= Medarbejdere

I vrige inkl. egne aktier
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KLIMA OG SOCIALT ANSVAR

Selskabet ansker at fremme social og klimamaessig baredygtighed. Det gaelder bdde

direkte i eget virke og gennem majoriteten af de investeringsstrategier og -produk-

ter, som selskabet tilbyder.

INVESTERINGER, KLIMA OG SOCIALT ANSVAR

Allerede i 2010 tilsluttede Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S og Maj Invest
Equity A/S sig PRI og felger FN’s principper for ansvarlige investeringer (UN PRI).

Selskabet har igennem flere ar arbejdet med investeringsstrategier for at fremme og

facilitere investorernes bidrag til social og klimamassig baeredygtighed. Selskabet

bestraber sig for at felge internationalt anerkendte standarder og principper for

baeredygtighedsscreening og -mal i sit arbejde med baredygtighed.

Alle investeringer i barsnoterede vaerdipapirer i Maj Invest Asset Management
screenes for at sikre, at selskaberne lever op til selskabets politik for ansvar-
lig investering. Der arbejdes sammen med en internationalt anerkendt tredje-
part pa screening og engagement.

Selskabet tilbyder investeringsstrategier og konkrete investeringer, der bidra-
ger direkte og indirekte til den grgnne transition.

| samarbejde med Maj Invest Equity A/S radgiver selskabet tre private equity-
fonde inden for financial inclusion i sarligt udviklingslande. Gennem fonde
far millioner af kunder fra den fattige del af befolkningen i udviklingslandene
adgang til mindre 1an, s de eksempelvis kan starte en forretning. | fondenes
aktive portefoljeselskaber er der mere end 41 mio. kunder, hvoraf ca. halvde-
len er kvinder.

Det tilstraebes, at et flertal af nye produkter og fonde fremmer baredygtig-
hed, og at investorerne gennem transparent rapportering kan se, hvordan
ESG-forhold er integreret i investeringsprocessen. Nye produkter udbydes of-
test som artikel 8—produkter.

Selskabet radgiver Investeringsforeningen Maj Invest om en raekke produkter
som fremmer baredygtighed. 12 ud af 15 afdelinger i Investeringsforeningen

Maj Invest er artikel 8-fonde.
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Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S radgiver og forvalter investeringer for kunder.

Kundens preaferencer til baeredygtighed indgar som en del af radgivningen.

UDVALG MED FORMAL
Selskabet har indfert en raekke tiltag for som virksomhed direkte at bidrage til soci-
alt ansvar og klimal@sninger. Dette arbejde er forankret i tre permanente medarbej-

derudvalg.

Udvalg til sociale formal

Udvalget arbejder med donationer til socialt udsatte grupper i Danmark. Selskabet
har gennem en &rrekke ydet skonomisk statte til en reekke projekter, der hjaelper

socialt udsatte personer og yder statte til formal af velgerende karakter. | perioden
2016-2023 er der ydet bidrag for 9,2 mio. kr. til flere end 30 forskellige projekter,
hvor nogle har modtaget stotte i flere ar. 1 2023 blev der ydet bidrag til 11 projek-

ter.

M3let er at donere 10 mio. kr. over en femarig periode (2023-2027) med fokus pa

dels gruppen af socialt udsatte og dels natur og klima.

Klimaudvalget
Det permanente medarbejderudvalg arbejder med muligheder for internt i selskabet
at vaelge mindre klimabelastende lgsninger for blandt andet at mindske CO2-

aftrykket. Arbejdet omfatter alle processer i selskabets virke.

Udvalg for diversitet og inklusion

Dette medarbejderudvalg har fokus pa at fremme diversitet og inklusion i selskabet.
Diversitet er bade i Danmark og udlandet en generel udfordring i Asset Manage-
ment-sektoren, hvor der blandt andet er mangel pa kvinder. Den anerkendte orga-
nisation SASB, der arbejder med rapportering pa ESG-forhold for 77 brancher, har
identificeret det som et materielt emne. SASB er en del af IFRS, International Finan-

cial Reporting Standards.
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Udfordringen, ogsa for selskabet, bestar i, at det kan vare svaert at ansatte kvinder,
da mange ansggere er mand. Udvalget arbejder blandt andet med at vaekke inte-

resse for kapitalforvaltning blandt kvinder pa bachelor- og kandidatniveau og syn-

liggere mulighederne ved at arbejde i den finansielle sektor.
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REGNSKABSBERETNING

RISICI OG USIKKERHEDER VED INDREGNING OG MALING

Den vaesentligste risiko ved indregning og maling relaterer sig til performancerela-

terede honorarer, om end risikoen anses for at vaere mindre.

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

pavirket indregning eller maling.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE REGNSKABSPOSTER
Netto rente- og gebyrindtagterne udgjorde 349,8 mio. kr. i 2023 mod 409,3 mio.

kr. i 2022. Den formue, der radgives om, har i 2023 befundet sig pa et lavere niveau

end aret for, hvilket har medfert et fald i radgivningsindtaegterne.

De samlede kursreguleringer udviste en gevinst pd 9,4 mio. kr. i dret mod et tab pa
13,2 mio. kr. i 2022. Obligationskursreguleringer har resulteret i en gevinst pa 5,1
mio. kr. i 2023 mod et tab pa 15,0 mio. kr. i 2022. Tabet i 2022 kan henferes til de
stigende markedsrenter. Aktiekursreguleringer, der vedrerer selskabets bershan-
delsaktiviteter, har givet en gevinst pa 4,2 mio. kr. i 2023 mod 3,6 mio. kr. i 2022.
Valutakursreguleringer og avrige kursreguleringer fra afdaekningsforretninger resul-

terede i et tab pa 0,1 mio. kr. |1 2022 var tabet 1,8 mio. kr.

Personalerelaterede udgifter er steget fra 105,6 mio. kr. i 2022 til 111,3 mio. kr. i
2023 afledt af en hgj inflation i 2022. @vrige administrationsudgifter udgjorde 62,9

mio. kr. i 2023, hvilket er pa niveau med dret for, hvor de udgjorde 62,0 mio. kr.

| 2023 er der realiseret et resultat for skat pa 182,9 mio. kr. og et resultat efter skat
pd 135,8 mio. kr. | 2022 udgjorde resultatet 226,2 mio. kr. fer skat og 175,5 mio.
kr. efter skat. Den effektive skatteprocent er opgjort til 25,7 i 2023 mod 22,41 2022
som folge af indfarelsen af "Arne-skatten” for finansielle virksomheder. Resultatet

for 2023 er tilfredsstillende og som forventet.
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De samlede aktiver udgjorde 247,9 mio. kr. ultimo aret mod 259,1 mio. kr. ultimo
2022. Mere end to tredjedele af aktiverne er meget likvide og bestar af tilgodeha-

vender hos kreditinstitutter samt barsnoterede obligationer.

Ultimo aret udgjorde egenkapitalen 195,9 mio. kr. mod 204,1 mio. kr. ultimo dret
for. Der er i 2023 udloddet 82,0 mio. kr. i udbytte vedrerende 2022 samt 62,0 mio.
kr. i a conto-udbytte for 2023.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Selskabets kapitalgrundlag udgjorde 121,6 mio. kr. ultimo 2023 mod 120,8 mio. kr.
ultimo 2022. £ndringen kan i overvejende grad henfgres til den andel af resultatet,
som ikke vil blive udloddet som udbytte. Selskabet er velkonsolideret med en hgj
kapitalprocent. Ultimo 2023 udgjorde kapitalprocenten 301,9 mod 308,4 ultimo
2022.

Finanstilsynet har fastsat principper for afvikling og individuelle krav om nedskriv-
ningsegnede passiver (NEP-krav). Kravet var for 2023 fastsat til 14,9 procent og er
baseret pa selskabets samlede risikoeksponeringer. | 2022 var NEP-kravet fastsat til

15,1 procent.

| forhold til NEP=kravet ultimo 2023 har selskabet en overdakning pa 46,6 mio. kr.
Ultimo 2022 var selskabets overdakning i forhold til NEP-kravet pa 46,8 mio. kr.
Med virkning for 2024 er NEP-kravet fastsat til 11 pct.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager selskabet sig en rakke risici af kreditmaessig,
markedsmassig, likviditetsmassig og operationel karakter. Styring af risici er en
vasentlig aktivitet og har stor ledelsesmassig fokus, da en ukontrolleret udvikling i

disse risici kan medfere en negativ effekt pd resultatet og kapitalgrundlaget.

For en narmere beskrivelse af risici henvises til note 21 (Finansielle instrumenter og

risici) samt koncernens hjemmeside pa majinvest.com/kapitalforhold, hvor der i
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henhold til EU-forordning om tilsynsmaessige krav til investeringsselskaber (IFR-
forordning) er offentliggjort en raekke oplysningsforpligtelser om kapitalforhold og

risici m.v.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at der udloddes et ud-
bytte p& 73 mio. kr. Selskabet udloddede i august 2023 et a conto-udbytte pa 62
mio. kr., siledes at det samlede udbytte for regnskabsaret 2023 er 135 mio. kr. Den

resterende del af resultatet foreslas overfert til naste ar.

FORVENTNINGER TiIL 2024

Hovedparten af indtagterne er variable og direkte afhaengig af sterrelsen pa den
formue, der radgives om, og dermed af udviklingen pd de finansielle markeder. Uro
pa de finansielle markeder samt den geopolitiske situation gger risikoen for udsving

pa finansmarkederne og dermed usikkerheden pa de fremtidige indtegter.

Den formue, der radgives om i 2024, forventes at vere pa et lavere niveau end for

2023. Som folge heraf forventes et fald i bruttoindtagterne i 2024.

Omkostningerne forventes at ligge pa et hgjere niveau.

For 2024 forventes et resultat efter skat, der ligger under det realiserede resultat for

seneste regnskabsar.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABPERIODENS AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb og frem til ars—

rapportens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrapporten

vasentligt.
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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
Bodum Land A/S
Peter Bodum A/S

Bestyrelsesmediem i:

Levenholm Fonden

Pharmacosmos Holding A/S

Direkter i:

TP Advisers ApS
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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

Top-Danmark-Fonden

Topdanmark A/S

Topdanmark Forsikring A/S

Trifork Holding AG, Schweiz

Direktor i:

Nolu Holding ApS
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Britta Korre Stenholt

Formand for bestyrelsen for:

Electro Energy A/S

Viceleder for bestyrelsen for:

Dansk Industri

DI Byggeri

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

Maj Invest Holding A/S

Foreningen Byggeriets Diversitetsdag
IG TopCo ApS

Direkter i:

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

@vrige hverv:

Dl Handel, bestyrelsesleder
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Jorgen Tang-Jensen

Formand for bestyrelsen for:

Taenketanken Europa

Nastformand for bestyrelsen for:

Rockwool A/S

Bestyrelsesmedlem i:

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

Maj Invest Holding A/S

Villum Fonden

VKR Holding A/S

Soren Krag Jacobsen

Bestyrelsesmedlem i:

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

Kirsten Slot

Bestyrelsesmedlem i:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Holding A/S
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Direktionens ledelseshverv, jf. § 92 i lov om fondsmaglerselskaber og investerings-

service og -aktiviteter

DIREKTION
Jeppe Christiansen

Formand for bestyrelsen for:

EMLIKA Holding ApS med tilharende et datterselskab og et datterdatterselskab

Topsoe A/S
JEKC Holding ApS

Bestyrelsesmedlem i:

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

Kirkbi A/S

Lone Dybkjar Fonden

Novo Holdings A/S

Pluto Naturfonden

Randers Regnskov (Fonden for Randers Regnskov)

Administrerende direkter i:
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S
Maj Invest Equity A/S

Maj Invest Holding A/S
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@vrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Energy Transition | K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity 5 K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Equity Southeast Asia Il K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Equity Vietnam | K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Financial Inclusion Fund Ill K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Minorities | K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Minorities Il K/S, mediem af investeringskomité

Marianne Settnes

Formand for bestyrelsen for:

Den Danske Fondsmaglerforening

Female Invest ApS

Bestyrelsesmedlem i:

Maj Bank A/S

Maj Invest South America S.A., Peru
Boardmeter ApS

Female Invest Inc.

Direkter i:

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

Maj Invest Holding A/S
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Jens Aalase

Formand for bestyrelsen for:

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

Nastformand 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

Icotera A/S

MIES5 Datterholding 6 ApS

Top-Danmark-Fonden

Direkter i:

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

Maj Invest Holding A/S

MIES Holding 6 ApS

Mietra GP ApS

MOMA Capital ApS

PE Minorities GP ApS
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@vrige hverv:
Maj Invest Equity 5 K/S, medlem af investeringskomité
Maj Invest Minorities | K/S, medlem af investeringskomité

Maj Invest Minorities Il K/S, medlem af investeringskomité
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RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

1.000 kr. ~ Note 2023 2022
Renteindtaegter 3 2.814 529
Renteudgifter 4 (370) (1.068)
Netto renteindtagter 2.444 (539)
Udbytte af aktier m.v. 426 663
Gebyrer og provisionsindtaegter 354.598 421.608
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (7.662) (12.405)
Netto rente- og gebyrindtagter 6,7 349.806 409.327
Kursreguleringer 5,6,7 9.422 (13.164)
Andre driftsindtaegter 150 5
Udgifter til personale og administration 8 (174.222) (167.532)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og

materielle aktiver (2.299) (2.422)
Andre driftsudgifter 4) (21)
Resultat fer skat 182.852 226.193
Skat 9 (47.017) (50.700)
Arets resultat 135.835 175.493
Anden totalindkomst - - -
Totalindkomst i alt 135.835 175.493
RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte 73.000 82.000
A conto-udbytte udloddet i regnskabsaret 62.000 113.000
Henlagt til egenkapital under "Overfart resultat” 835  (19.507)
| alt anvendt 135.835 175.493
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BALANCE

1.000 kr. Note 31.12.2023 31.12.2022
AKTIVER - - -
Kassebeholdning 19 19
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 10 107.742 122.110
Obligationer til dagsveerdi 11 70.752 66.870
Aktier m.v. 12 9.706 9.724
Immaterielle aktiver 13 1.238 1.236
@vrige materielle aktiver 14 3.282 3.423
Andre aktiver 15 47.838 50.338
Periodeafgransningsposter 7.323 5.333
Aktiver i alt 247.900 259.052
PASSIVER -
Gald

Aktuelle skatteforpligtelser 4.788 9.032
Andre passiver 17 30.620 29.893
Periodeafgraensningsposter 16.262 15.900
Gald i alt - - ~ 51.670  54.825
Hensatte forpligtelser

Hensattelser til udskudt skat 321 152
Hensatte forpligtelser i alt 321 152
Egenkapital

Aktiekapital 15.000 15.000
Overfort overskud eller underskud 107.910 107.074
Foreslaet udbytte 73.000 82.000
Egenkapital i alt 195.910 204.074
Passiver i alt 247.900 259.052

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2,16, 18, 19, 20 og 21.
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EGENKAPITALOPG@RELSE
2023 -

Aktie- Overfort  Foreslaet
1.000 kr. kapital resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2022 15.000 107.074 82.000 204.074
Periodens resultat - 62.835 73.000 135.835
Anden totalindkomst - - - -
Anden totalindkomst i ait - 62.835 73.000 135.835
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2022 - - (82.000) (82.000)
A conto-udbytte 2023 - 62.000) - (62.000)
Egenkapitalposteringer i alt = (62.000) (82.000) (144.000)
Egenkapital ultimo 2023 15.000 107.910 73.000 195.910
2022

Aktie- Overfgrt  Foreslaet
1.000 kr. kapital resultat udbytte | alt
Egenkapital ultimo 2021 15.000 126.581 126.000 267.581
Periodens resultat - 93.493 82.000 175.493
Anden totalindkomst - - - -
Anden totalindkomst i alt e 93.493 82.000 175.493
Egenkapitalposteringer
Udbytte for 2021 - - (126.000) (126.000)
A conto—udbytte 2022 -  (113.000) - (113.000)
Egenkapitalposteringer i alt - (113.000) (126.000) (239.000)
Egenkapital ultimo 2022 15.000 107.074 82.000 204.074

Selskabets aktiekapital bestar af 15.000.000 stk. (2022: 15.000.000 stk.) aktier a kr. 1, i alt
nominelt kr. 15.000.000 (2022: kr. 15.000.000). Ingen aktier er tillagt sarlige rettigheder.
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NOTER

NOTE 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S er aflagt i overensstemmelse med lov
om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, herunder bekendtgerelse

om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.
Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste ar.

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

uanset betalingstidspunktet.

Formidlingsprovisioner indregnes efter fradrag af formidlingsprovisioner, der kontraktligt

skal videreafregnes til kunden.

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

flyde selskabet, og aktivets vardi kan mdles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige pkonomiske fordele

vil fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende madles aktiver

og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost.
Ved indregning og méling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der
fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet aflegges, som be- eller afkraefter

forhold, som er opstdet pa balancedagen.

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

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

kekursen for valutaen pa balancedagen.
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ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE1 fortsat
Ikke-monetzre poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af

kostprisen, omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.

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

dagsvardien, omregnes til danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.
Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efter-

folgende til dagsvardi. £ndringer i dagsvaerdien indregnes lgbende i resultatopgerelsen.

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

de faktiske omkostninger.

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

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

som folge af &ndringer i skattesatserne indregnes i resultatopggrelsen.

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

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

ster. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

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.
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NOTER

NOTE 1 fortsat
Udskudt skat males efter geldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at
vaere gxldende, nar de midlertidige forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og -forplig-

telser prasenteres modregnet inden for samme juridiske enhed.

RESULTATOPG@RELSEN
Renter, udbytter, gebyrer og provisioner
Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes, og indregnes i resul-

tatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.

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

og obligationer praesenteres under renteindtagter.

Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af a

conto-udbytter.

Performanceafhangige forvaltningshonorarer indtegtsfares, nar forvaltningsydelsen er leve-
ret, og selskabets ret til at modtage honoraret er hgjst sandsynlig. Ikke-indregnede perfor-

manceafhangige honorarer omtales under "Eventualaktiver”.
Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indtagter fra ydelser over for kunder.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vaerdipapirers dagsvardi og bogfert vaerdi indregnes som kursregulerin-

ger.

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 praestation af de arbejdsydelser, der giver ret til de pagael-

dende ydelser og goder.
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NOTER

NOTE 1 fortsat
BALANCEN

AKTIVER
Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter indregnes ved farste indregning til dagsvaerdi og efter-

falgende til amortiseret kostpris.

Vardipapirer
Vardipapirer méles til dagsvaerdien pd balancedagen. Afregningsdagen anvendes som ind-
regningsdato ved keb og salg af vardipapirer. Veerdiendringer i perioden mellem handels-

datoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse.

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver bestar af et bershandelssystem, et portefaljestyringssystem samt it-

software. Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger.

Aktiverne afskrives linezrt over den forventede brugstid eller den kontraktmassigt bundne

periode, som er fastsat til:

- Barshandelssystem : 60 maneder

- It-software og portefaljestyringssystem : 36 maneder
Gvrige materielle aktiver
@vrige materielle aktiver males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne

afskrives lineart over deres forventede brugstid, som er fastsat til:

- lt-hardware : 36 maneder

- Inventar : 36 maneder
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NOTER

NOTE1 fortsat

Genindvindingsvaerdi

Den regnskabsmassige vardi af immaterielle aktiver og evrige materielle aktiver gennemgas
arligt for at afgere, om der er indikation af vaerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved
afskrivning. Hvis dette er tilfeldet, gennemfares en nedskrivningstest til afggrelse af, om
genindvindingsvardien er lavere end den regnskabsmassige vaerdi, og aktivet nedskrives til
denne lavere genindvindingsvardi. Genindvindingsvardien for aktivet opgeres som den hg-

jeste vaerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.

Andre aktiver

Indtaegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt tilgodehavende renter
optages som andre aktiver. Vasentlige tilgodehavender, som forfalder mere end 12 maneder
efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsvaerdi pa balancetidspunk-

tet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af tilgodehavenderne.

Positiv dagsvardi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som

andre aktiver.

Periodeafgransningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabsperioder optages som perio-

deafgransningsposter. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

PASSIVER
Andre passiver
Andre passiver males til nettorealisationsvardi.

Udgifter, der ferst forfalder efter regnskabsperiodens udlab, samt skyldige renter optages
som andre passiver. Negativ dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spot-

handler, indregnes som andre passiver.

Periodeafgransningsposter
Indtzgter, der er modtaget for balancetidspunktet, men som vedrarer efterfslgende regn-
skabsperioder, optages som periodeafgransningsposter. Periodeafgransningsposter males

til kostpris.
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NOTER

NOTE 1 fortsat

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.
NOTE 2 Hoved- og negletal (5-ars oversigt)

Resultatopgerelse -

1.000 kr. B B 2023 2022 2021 2020 2019
Netto rente— og gebyrindtaegter 349.806 409.327 467.578 307.769 292.405
Kursreguleringer 9.422 (13.164) 419 8.079 4.806
Udgifter til personale og administration (174.222) (167.532) (167.255) (156.532) (150.522)
Arets resultat 135.835 175.493 231.868 122.821 111.817
Balance -

Egenkapital 195.910 204.074 267.581 262.713 210.892
Aktiver i alt ~ 247.900 259.052 316.245 324.001 268.681

Nggletal m.v.

Egenkapitalforrentning far skat 91,4% 95,9% 112,4% 66,9% 61,0%
Egenkapitalforrentning efter skat 67,9% 74,4% 87,4% 51,9% 47,1%
Indtjening pr. omkostningskrone 2,04 2,33 2,75 1,99 1,94
Omkostningsprocent 49,1% 42,9% 36,3% 50,2% 51,5%
Kernekapitalprocent *) 301,9% 308,4% 361,4% 19,6% 20,7%
Kapitalprocent *) 301,9% 308,4% 361,4% 19,6% 20,7%
Kapitalgrundlag ift.

minimumskapitalkrav 3,0 3,1 3,6 2,5 2,6
Afkastningsgrad beregnet som forholdet

mellem drets resultat og aktiverialt ~ 54,8% 67,7% 73,3% 37,9% 41,6%

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
*) Ny regulering er tradt i kraft med virkning fra den 26. juni 2021, hvilket medfarer en @&ndring til op-
gerelsen af kernekapitalprocent og kapitalprocent. Sammenligningstallene er ikke korrigeret for a&en-

dringerne.
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NOTER
1.000 kr. 2023 2022
NOTE 3 Renteindtagter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 2.268 311
Obligationer 1.057 1.085
Afledte finansielle instrumenter (valutakontrakter) (692) (889)
Heraf valutakontrakter (692) (889)
@vrige renteindtagter 180 22
I alt renteindtagter 2.814 529
NOTE 4 Renteudgifter
Negative renter fra kreditinstitutter - (577)
Negative renter fra obligationsbeholdning - (13)
@vrige renteudgifter (370) 478)
| alt renteudgifter (370) (1.068)
NOTE 5 Kursreguleringer
Obligationer 5.067 (14.953)
Aktier m.v. 4.207 3.599
Valuta 599 (2.161)
Afledte finansielle instrumenter (451) 350
I alt kursreguleringer 9.422 (13.164)
NOTE 6 Aktivitetsopdeling pa
forretningsomrader
Netto rente- og gebyrindtagter
Asset Management 312.527 376.580
Equity 34.885 33.332
Treasury - 2.394 (585)
| alt netto rente- og gebyrindtaegter 349.806 409.327
Kursreguleringer
Asset Management 3.798 3.914
Treasury 5.625 (17.079)
1 alt kursreguleringer 9.422 (13.164)
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NOTER

1.000 kr. 2023 2022

NOTE 7 Geografisk opdeling

Netto rente- og gebyrindtagter

Danmark 163.441 187.406
@vrige Europa 85.278 95.795
Asien - 126
Nordamerika 94.079 112.380
Oceanien 7.006 13.621

1 alt netto rente- og gebyrindtagter 349.806 409.327

Kursreguleringer

Danmark 8.016 (11.416)
@vrige Europa 109 (538)
Asien 1.297 (1.211)
| alt kursreguleringer B 9.422 (13.164)
NOTE 8 Udgifter til personale og administration

Vederlag til bestyrelse:

Bestyrelse, fast vederlag (1.125) (1.094)
Bestyrelse, variabelt vederlag - - - -

1alt (1.125) (1.094)
Vederlag til direktion:

Direktion, fast len (13.297) (12.772)
Direktion, variabel lgn B B - e e m—
lalt - - (13.297) (12.772)

Vederlag til andre vaesentlige risikotagere:

Risikotagere, fast lgn (14.071) (13.594)
Risikotagere, variabel lon - - (260) (260)
| alt (14.331) (13.854)
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NOTER

1.000 kr. 2023 2022
NOTE 8 fortsat

Personaleudgifter:

Lonninger (63.250) (59.066)
Pensioner (5.284) (5.195)
‘Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lgnsum (14.001) (13.588)
1 alt B (82.535) (77.849)
@vrige administrationsudgifter (62.933) (61.964)
| alt udgifter til personale og administration (174.222) (167.532)

Antal personer inklusive fratrddte i: Bestyrelse 7 (2022: 7), direktion 3 (2022: 3), andre vasentlige risikotagere 6

(2022: 6).

Oplysninger om ledelsesmedlemmers individuelle lgnforhold vil fremga af en vederlagsrapport, der vil vaere tilgaen-

gelig pa selskabets hjemmeside, majinvest.com, efter afholdelse af den ordinaere generalforsamling.

Direktionens investeringstilsagn/direktionskontrakt, hvortil der er knyttet performancebo-

nus/carried interest.

Marianne Settnes er ikke med i oversigten, da Marianne Settnes farst er indtradt i direktionen i 2024.

2023 Jeppe Christiansen Henrik P arkhai Jens Aalase
- = Intet tilsagn eller ikke
Performance- Carried Performance- Carried Performance- Carried
omfattet bonus interest bonus interest bonus interest
+=omfattet af ordningen
M aj Invest Equity 4 K/S - + - — - +
M gj Invest Equity 5 K/S - + - — - +
M gj Invest Equity Vietnam IK/S - + - + - -
Danish Microfinance Partners K/S - - - — - —
M aj Invest Equity Southeast AsiallK/S - + - . - -
M aj Invest Financial Inclusion Fund RK/S - + - + - —
M aj Invest Financial Inclusion Fund Il K/S - + - + — —-
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NOTER

NOTE 8 fortsat

2022 Jeppe Christiansen Henrik P arkheai Jens Aalese

- = Intet tilsagn eller ikke o

Pectomume: | Carted | |Porommen- | cuted [Poremaer] e
+=gmfattet af ordningen
M aj Invest Equity 4 K/S - + — ~ - __|_
M aj Invest Equity 5 K/S - + - - - 4
M aj Invest Equity Vietnam | K/S - —+ - —+ - o —
Danish Microfinance Partners K/S - —_ - - - —
M aj Invest Equity Southeast Asia ll K/S — + - - — -
M gj Invest Financial Inclus?)n Fund HK/S - - ;— - + - - O
M aj Invest Financial Inclusion Fund Nl K/S . + = + - -
1.000 kr. 2023 2022
Antal beskaftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet til
fuldtidsbeskaftigede 64 64
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet (376) (351)
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed (281) (269)
Andre ydelser (385) (371)
I alt honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (1.042) (991)
NOTE 9 Skat
Aktuel skat af darets indkomst (46.849) (50.292)
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0 (243)
Udskudt skat (163) (141)
Z&ndring af udskudt skat som folge af a&endring i
skattesats 5) (23)
| alt skat = _ (47.017) (50.700)
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NOTER
1.000 kr. B 2023 2022
NOTE 9 fortsat
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 25,2% 22,0%
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat (0,0%) 0,1%
Regulering for ikke-skattemaessige poster 0,5% 0,3%
Zndring af udskudt skat som felge af andring i
skattesats 0,0% _0,0%
1 alt effektiv skatteprocent 25,7% 22,4%
Udskudt skat vedrgrer immaterielle og gvrige materielle aktiver.
1.000 kr. 31.12.2023 31.12.2022
NOTE 10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 107.742 122.110
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 107.742 122.110
NOTE 11 Obligationer til dagsvardi
Statsobligationer 8.327 6.540
Andre realkreditobligationer 62.424 60.330
| alt obligationer til dagsvardi 70.752 66.870

Selskabet har uitimo 2023 stillet obligationer til en kursvaerdi af 24,1 mio. kr. (2022: 23,1 mio

derivathandel og afvikling af barshandler.

Renterisiko 4.861

. kr.) til sikkerhed fo

r

4.950
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NOTER
1.000 kr. B 31.12.2023 31.12.2022
NOTE 12 Aktier m.v. til dagsvaerdi
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa Nasdaq
Copenhagen 9.706 9.724
1 alt aktier m.v. til dagsvardi 9.706 9.724
NOTE 13 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 15.608 15.608
Tilgang " 890 -
Samlet anskaffelsespris ultimo 16.497 15.608
Af- og nedskrivninger primo (14.372) (13.559)
Arets afskrivninger B (888) (813)
Af- og nedskrivninger ultimo (15.259) (14.372)
Bogfert vardi ultimo 1.238 1.236
Bogfart vaerdi primo 1.236 2.049
NOTE 14 ®@vrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 16.754 15.611
Tilgang 1.282 2.011
Afgang oy (878) (869)
Samlet anskaffelsespris ultimo ~17.157 16.754
Af- og nedskrivninger primo (13.330) (12.540)
Arets afskrivninger 1.412) (1.609)
Tilbageferte afskrivninger - 867 818
Af- og nedskrivninger ultimo (13.875) (13.330)
Bogfert vardi ultimo - B 3.282 3.423
3.423 3.071

Bogfert vaerdi primo
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NOTER

1.000 kr.

31.12.2023 31.12.2022

NOTE 15 Andre aktiver

Forskellige debitorer 46.655 47.032
Positiv dagsvardi af afledte finansielle instrumenter m.v. 663 2.856
Tilgodehavende renter og provision 359 317
Andre aktiver 161 132
| alt andre aktiver - 47.838 50.338
Under i alt andre aktiver indgar mellemvarende med

717 288

tilknyttede virksomheder med

NOTE 16 Eventualaktiver

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har indgdet en rakke investeringsradgivningsaftaler,

som indebarer betaling af et performanceafhangigt forvaltningshonorar. Dette indebarer,

at nr 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
opgeres typisk kvartalsvis og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der

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

Pr. 31. december 2023 kan det performanceafhengige forvaltningshonorar, som selskabet

endnu ikke har erhvervet ret til, opgeres tit ca. 1 mio. kr. (pr. 31. december 2022: 2 mio. kr.)

efter reservation af forpligtelser.

NOTE 17 Andre passiver
Forskellige kreditorer

Negativ dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v.

Skyldige renter og provision
Jvrige passiver - o
| alt andre passiver

Under i alt andre passiver indgdr mellemvarende med
tilknyttede virksomheder med

10.240
150
1.436
18.793
30.620

3.085

9.190
132
2.265
18.307
29.893

2.265
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NOTER

1.000 kr. 31.12.2023 31.12.2022

NOTE 18 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.

@vrige garantier (indestaelse over for
indskydergarantifonden) 260 248

| alt garantier m.v. 260 248

Andre forpligtende aftaler
Selskabet har indgaet aftale om leje af et virtuelt kontor til brug for reprasentation i Eng-
land. Aftalen lsber frem til 29. april 2024.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Inden for 1 ar 14 44
Mellem 1 ar og 5 ar - 7
1 alt lejeforpligtelser - 14 52

Selskabet har indgéet aftale om et barshandelssystem. Denne aftale lgber frem til 30. sep-
tember 2024.

De samlede IT-forpligtelser i uopsigelighedsperioden udggr:

Inden for 1 ar 566 761
Mellem 1 @rog 5 ar = - = 574
1 alt andre forpligtende aftaler 566 1.335

Selskabet er fzllesregistreret for moms og lensumsafgift med moderselskabet, Maj Invest
Holding A/S, samt sgsterselskaberne Maj Invest Equity A/S og Maj Bank A/S og heafter soli-
darisk herfor. Selskabet indgdr i sambeskatning med samtlige koncernselskaber hjemmehg-

rende i Danmark.
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NOTER

NOTE 18 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 2023 er der en aktuel skatteforpligtelse pa 5.111 tkr.

inden for sambeskatningskredsen (pr. 31. december 2022 var der en aktuel skatteforplig-

telse pa 4.028 tkr.).

1.000 kr. 31.12.2023

31.12.2022

NOTE 19 Kapitalgrundlag

Aktiekapital 15.000 15.000
Overfart resultat 180.910 189.074
Egenkapital B 195.910 204.074
Foreslaet udbytte (73.000) ~ (82.000)
Egenkapital 122.910 122.074
Primaare fradrag

Immaterielle aktiver (1.238) (1.236)
Forsigtighedsbaseret vaerdianszattelse (80) (77
| alt egentlige kernekapitalposter efter primaere fradrag 121.591 120.762
1 alt justeret kapitalgrundlag ~121.591 120.762

NOTE 20 Nartstaende parter og ejerforhold
Bestemmende indflydelse

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

selskabet.

Koncerninterne transaktioner

Selskabet har indgaet aftale om radgivning vedrarende en del af de investeringsmaessige op-

gaver med Maj Invest Equity A/S og Management Equity Vietnam | ApS i relation til private

equity-fonde. Ydelserne afregnes pa markedsmassige vilkar, og indtzgten udgjorde 34,8

mio. kr. i regnskabsaret.
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NOTER

NOTE 20 fortsat
Der er indgdet aftale om investeringsradgivning med Maj Bank A/S vedrgrende bankens
egenbeholdning. Ydelserne afregnes pd omkostningsdakkende basis og udgjorde en udgift

pad mindre end 0,1 mio. kr. i regnskabsaret.

Selskabet har med Maj Bank A/S indgéet en distributions- og samarbejdsaftale vedrgrende
Investeringsforeningen Maj Invest, hvor selskabet modtager provisioner fra Investeringsfor-
eningen Maj Invest og afgiver disse til Maj Bank A/S. Provisionerne afregnes pa markedsvil-

kir og udgjorde 12,7 mio. kr. i regnskabsaret.

Selskabet har indgdet aftaler om konsulentydelser med Maj Invest South America S.A. og
MJIC Consultancy Private Limited vedrarende enkelte private equity-fonde. Ydelserne afreg-

nes pa markedsvilkdr og udgifterne udgjorde 9,6 mio. kr. i regnskabsadret.

@ivrige nartstiende parter
Selskabets nartstdende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse personers fami-
liemedlemmer. Nartstiende parter omfatter desuden selskaber, hvori fernevnte personer

har vaesentlige interesser.

Direktionen og/eller selskaber, der er nazrtstaende til disse, deltager som specialkommandi-
tister i en eller flere private equity-fonde, som selskabet er radgiver for, og pa lige vilkar

med de ovrige 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 lan eller stillet pant, kaution eller garantier for direktion eller besty-

relse, disse personers familiemedlemmer eller selskaber, som de har vesentlige interesser i.
Der har i aret ikke varet usadvanlige transaktioner med nartstaende parter.

Ejerforhold

Selskabet er et 100 pct.-ejet datterselskab af Maj Invest Holding A/S, Kebenhavn. Arsrap-
porten for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S indgar som en del af koncernregnskabet for

Maj Invest Holding A/S.
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NOTER

NOTE 21 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 understgattet af en raekke forretningsgange og pro-
cedurer. Bestyrelsen har herudover fastsat en raekke politikker inden for blandt andet mar-

kedsrisici, likviditet, kredit, forsikringsmassig afdakning af risici samt operationelle risici.

Retningslinjerne og de fastsatte politikker er understattet af en rekke forretningsgange og

procedurer. Samlet udger det selskabets risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decen-
tral identifikation af risici pa forskellige niveauer i selskabet, saledes at der lsbende kan fo-
retages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres, at selskabets kapital- og solvens-

forhold til enhver tid er i overensstemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en funktionsadskillelse
mellem de afdelinger, som indgar forretninger, og de afdelinger, som styrer og overvager de

forskellige typer af risici.

Markeds- og likviditetsrisici
Selskabets markedsrisici er relateret til aktiviteterne inden for Markets-omradet (bgrsomra-

det) samt til placering af selskabets egenkapital, overskudslikviditet og tilgodehavende rad-

givningshonorarer i valuta.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrarende markedsrisiko 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 vaere mindst, og mindre rammer for mindre likvide placeringer
og/eller placeringer med starre kreditrisiko. Dette er yderligere kombineret med de af besty-
relsen fastsatte positivlister for godkendte finansielle institutioner og lande. Eksponeringer
uden for disse positivlister har en hgjere risikovaegt samt en lavere investeringsramme end
eksponeringer inden for positivlisterne. Dette er med til at reducere markedsrisiciene samt

sikre et likviditetsberedskab i form af en starre andel af vaerdipapirer, der er let realiserbare.

54



ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 21 fortsat

Likviditetsrisici

selskabets likviditet skal til enhver tid vare forsvarlig. Der er fastsat rammer for, hvor stor
en del af selskabets likviditet der ma placeres pa aftaleindldan, samt fastsat en maksimal

ramme for bindingsperioden.

Selvom likviditetsrisici anses for at vare ubetydelige grundet den generelt store overskudsli-
kviditet, har bestyrelsen fastsat en likviditetsplan (beredskabsplan) i forbindelse med even-

tuelle likviditetskriser. Likviditetsplanen har ikke vaeret i brug.

Renterisici

Renterisici er afledt af placeringer af selskabets likviditet primart i form af eksponeringer pa
obligationsmarkederne. Bestyrelsen har fastsat en maksimal ramme for selskabets renteri-
sici. | den lgbende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret

pa Finanstilsynets retningslinjer. Renterisiciene fremgar af falgende tabel:

1.000 kr. ) B 31.12.2023 31.12.2022
Renterisici (1.000 kr.) 4.861 4.948
| procent af egenkapital ultimo 2,5% 2,4%

| procent af kapitalgrundlag ultimo 4,0% 4,1%
| den lgbende styring og overvdgning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa

Finanstilsynets retningslinjer.

Aktierisici

Aktierisici er begraenset af rammer for positioner i enkeltaktier, typer af aktier, herunder in-
vesteringsforeningsbeviser, samt en samlet ramme for aktieeksponeringer. De stgrste ram-
mer er inden for barsnoterede aktier og investeringsforeningsbeviser. Dette er af hensyn til

selskabets aktiviteter inden for Markets—omradet.
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NOTER

NOTE 21 fortsat
Selskabets beholdning af kapitalandele fremgar af felgende tabel:

Aktier m.v.

.y 31.12.2023 E 31.12.2022

| pct. af | pct. af I pct. af I pct. af

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

E _ultimo lag ultimo ultimo lag ultimo.
Investeringsforeningsbevi-

‘ser i handelsbeholdningen 9.706 5,0% 80%  9.724 4,8% 8,1%

Aktier m.v. i alt 9.706 5,0% 8,0% 9.724 4,8% 8,1%

Valutarisici

Valutarisici relaterer sig til selskabets likviditetsplaceringer i bankindestaende, vardipapirer

samt tilgodehavende radgivningshonorarer i valuta.

Der anvendes valutaterminsforretninger til afdakning af visse positioner.

Der er fastsat rammer for uafdaekkede valutapositioner. Herudover er der fastsat en ramme

for positioner i valuta kombineret med valutaafdekning. Hermed sikres en gvre graense for,

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

Som falge af den af Danmark forte fastkurspolitik over for euro er der ikke fastsat rammer

for euro.

Selskabets valutarisici fremgar af felgende tabel:

Valutarisici 31.12.2023 31.12.2022
Valutarisici (1.000 kr.) *) 1.871 778
| procent af ultimo egenkapital 1,0% 0,4%
| procent af ultimo kapitalgrundlag = 1,5% 0,6%

*) £ndring pd 2,25% for EUR og 15% for avrige valutaer (2022: 15%).

56



ARSREGNSKAB

NOTER

NOTE 21 fortsat

Modpartsrisicl

Selskabets barsomrade handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen. Mod-
parten i disse handler er derfor andre barsmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder.
Indg3else af handler i barsomradet er begranset til udelukkende at vaere spothandler. Han-
del med barsnoterede afledte finansielle instrumenter foretages i begraenset omfang og

udelukkende til egenbeholdningen.

Selskabet har en beskeden modpartsrisiko pa valutaterminsforretninger, der er anvendt til

valutaafdakning af visse fordringer i valuta.

Kreditrisici

Selskabets kreditrisici relaterer sig til tilgodehavender hos kunder samt markeds- og likvidi-
tetsmassige dispositioner. Selskabets kreditrisici er underlagt nogle af bestyrelsen fastsatte
rammer. Storrelsen af rammerne for kreditrisici er under de i lovgivningen maksimalt tilladte
rammer, bade hvad angdr enkeltengagementer, men ogsa i forhold til den samlede kredit-

eksponering for selskabet.

Selskabets kunder bestar af institutionelle investorer og formuende kunder og som falge
heraf skonomisk solide kunder. Kunderne betaler efter faste intervaller. Kreditrisikoen pa

kunderne anses for at vaere begranset.

Rapportering og overvagning af risici
Selskabets finansielle positioner registreres i et barshandelssystem for de aktiviteter, der fo-
regdr i Markets-regi, samt et standard portefgljesystem for de egenpositioner, der ikke er

relateret til Markets’ handelsaktiviteter.

Der er investeret betydelige ressourcer i it-systemerne til styring og identifikation af risici,

siledes at der losbende kan ske en overvagning og kontrol af risici.
Regnskab & Risikostyring samt Middle Office har adgang til oplysninger om transaktioner og

positioner i handelssystemet. Handelssystemet er integreret med gkonomisystemet, som fo-

restar bogfaringen af handler.
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NOTER

NOTE 21 fortsat
Middle Office administrerer et portefaljestyringssystem, der indeholder handler og positio-

ner for de gvrige egenbeholdningsaktiviteter, der ikke er relateret til bersomradet.

Kontrol, afstemning og bogfaring foretages pa daglig basis i begge it-systemer og mod sel-
skabets skonomisystem. Afstemningerne omfatter registrering af handlerne mod de forret-

ninger, som afvikles, og mod selskabets depoter i eksterne banker samt bankkonti.

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

eksterne parter i form af depotbank, berser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtrak udarbejdes en
daglig rapportering omhandlende indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines for sel-

skabets Markets-aktiviteter. Denne rapportering tilgar barsomradet og selskabets direktion.

Middle Office leverer lgbende afstemte data fra portefaljestyringssystemet til Regnskab & Ri-

sikostyring, der overvager selskabets investeringsrammer.

Baseret pd oplysninger fra handelssystemet, portefgljestyringssystemet samt egne udtraek
fra skonomisystemet rapporterer Regnskab & Risikostyring lebende til selskabets direktion

om de samlede markeds- og kreditrisici samt selskabets likviditet. Kvartalsvist rapporteres

der til bestyrelsen.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S for perioden 1. januar 2023 - 31. december 2023.

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

o Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav og eventuelle krav
i vedtagter.

e Arsregnskabet giver et retvisende billede af fondsmaglerselskabets aktiver og passi-
ver, finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt resultatet.

o Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i fonds-
maglerselskabets aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vae-

sentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som fondsmaglerselskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION
Kabenhavn, den 4. marts 2024

srende direkter

%N
ens Aalose
Direktgr, mahaging partner
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BESTYRELSE
Kgbenhavn, den 4. marts 2024

Tommy Pedersen
Formand

Mo

Maria Heldne Hjorth

el Tang-J/ensen

Jeel

4]
Nils Bernstein

Britta Korre Stenholt

~

Wi

Medarbejdervalgt

Kirsten Slot
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2023, der omfatter resultatopgerelse og totalindkomstopggrelse, ba-
lance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. i\rsregnskabet
udarbejdes efter lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktivi-
teter for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2023 i overensstemmelse med lov om
fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

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 narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
irsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board
for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfard (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er galdende 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 drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig
for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende 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 gere dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna haj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden va-
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 udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, aitid vil afdekke
vasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som felge 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 gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

« Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshand-
linger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt 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 Opnar vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd 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 tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke l&ngere
kan 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 sddan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaes-
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 laese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med
irsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden mdde synes at inde-
holde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplys-
ninger i henhold til lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

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
fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter. Vi har ikke fundet vasentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn den 4. marts 2024

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVHR-nr. 30 70 02 28

\;/1 P ”/' Vi
inp i,
cmdergaard "Rasmus Berntsen

statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mne35461

63



MAJ
INVEST

FONDSMA:GLERSELSKABET
MA] INVEST A/S

Gammeliory 18

1457 Kabenhavn K

TIf. 33 387300

majinvesL.com




	Dirigenterklæring til OGF 2023 i MI AS_21 03 2024_SIGNED
	MI - Årsrapport 2023 godkendt på BM 04 03 2024_SIGNED_Til gf godk

