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Kaere investor og andre Maj Invest-interesserede

Meget er allerede sagt og skrevet om aret 2020; et
ar, som fa vil glemme. Her pa disse sider vil vi tillade
os alene at se pa aret som investorer, i respekt for at
gvrige emner behandles bedre af andre.

2020 gav udsving pa finansmarkederne, der var til at
fa @je pa. Det globale aktiemarked faldt fgrst 29 pct.
for derefter at stige 49 pct. Verdensaktieindekset
MSCI World steg i alt 5,9 pct. De store udsving daek-
ker over endnu sterre udsving produkterne imellem.
Pa de kommende sider kan vi rapportere, at forenin-
gens aktieafdelinger gav resultater mellem -5,6 pct.
og +40,9 pct. Sa stor forskel pa laveste og hgjeste af-
kast for et kalenderar har vi ikke set far i foreningens
15 ar lange historie.

Det viser kun alt for tydeligt, hvor vigtigt det er bade
at sprede sin risiko og at tenke langsigtet. De inve-
storer, der mistede modet og solgte ud, efter aktie-
markederne styrtdykkede i februar og marts maned,
er gaet glip af massive kursstigninger efterfalgende.
Og de investorer, der har placeret hovedparten af
deres aktieportefalje i den del af aktiemarkedet, der
gav minus i 2020, skal passe pa med at skifte hest i
et vadested.

Nogle ar klarer valueaktier sig bedre end vakstak-
tier. Andre ar er det omvendt. Over tid felges de
ad. Det kaldes mean reversion. Vaekstaktier har nu
klaret sig bedre end valueaktier fire ar i traek. Ifalge
flere analytikere narmer vi os et valuear, men ingen
kan forudsige fremtiden. Derfor kan man med fordel
overveje at kombinere vakst og value.

Maj Invest Vakstaktier investerer i selskaber, der
vokser hurtigere end markedet, og hvor prisen sta-
dig er fornuftig. Denne strategi har vi fulgt siden juni
2017. For det investerede afdelingen i en kombina-
tion af vakstaktier og valueaktier.

Tak for tilliden

| 2020 blev vi 1.870 flere medlemmer, sa vi nu er
41.972 medlemmer. Velkommen og tak for den til-
lid, som bade nye og eksisterende medlemmer viser
os. Vores vigtigste opgave er at honorere denne til-
lid. Vi er sat i verden for at tilbyde enkle, gennemsku-
elige og relevante produkter med gode resultater og
rimelige omkostninger for den langsigtede investor.

Derfor bruger vi ogsa lidt energi her i rapporten pa at
bedgmme afkastet - bade for aret og over perioder
pa 3, 5 og 10 ar, ligesom vi satter det i forhold til
afdelingernes Morningstar Kategori™.

Men det er ikke altid, at man behgver et sammenlig-
ningsindeks for at bedgmme resultatet. Maj Invest
Global Sundhed gav med 41 pct. det bedste afkast
blandt alle investeringsforeningsafdelinger indenfor
globale aktier i 2020 bgrsnoteret i Danmark. Maj
Invest Vaekstaktier blev nummer 2 med et afkast pa
26 pct. Sa kan vi et gjeblik se bort fra, at afkast altid
bgr bedemmes over en lengere periode.

Traeerne vokser ikke ind i himlen

2021 kan meget vel ga hen og blive endnu et ar med
stor volatilitet pa aktiemarkederne. For den lang-
sigtede investor er der efter vores vurdering fortsat
mere vardi i aktier end i obligationer, mens den
kortsigtede investor ber vaere forsigtig. Uanset din
tidshorisont og risikovillighed begr du fra tid til anden
kigge dine investeringer igennem og sikre dig, at de
passer med din opsparingsprofil.

Henrik Normann
Formand

Afkast siden december 2005, pct.
261

220

181

Maj Invest MSCI World Maj Invest
Value Aktier Vakstaktier*

Note: *Navn og investeringsomrade andret juni 2017. Af-
kast 17. december 2005 til 31. december 2020. Historiske
afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.
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LEDELSESBERETNING

Investeringsforeningen Maj Invest blev lanceret i de-
cember 2005 og har gennem 15 ar tilbudt produkter
med fokus pa haj kvalitet og rimelige omkostninger.
| 2020 fortsatte foreningen sin vakst med stadig
flere medlemmer og tilgang af nye midler. Det er be-
skrevet l&@ngere inde i arsrapporten.

"The Big Picture”

Enkelhed og fokus er afggrende for at skabe overblik.
At have det nadvendige overblik er et godt udgangs-
punkt, nar man skal investere langsigtet. Det gaelder
bade for den enkelte investor, der skal sammensatte
sin opsparing af investeringsbeviser, og for den por-
tefgljemanager, der arbejder med det enkelte pro-
dukt. | Maj Invest begynder vores arbejde altid med
at sortere og analysere historiske data, herunder den
lebende nyhedsstrem. Pa den baggrund skaber vi et
overblik over de gkonomiske sammenhange renset
for stgj, fimmer og sakaldte breaking news. Vi kal-
der det The Big Picture. Det er selve grundlaget for
den made, vi investerer pa.

Netop dette er omdrejningspunktet for de informa-
tionsmader, vi i efteraret 2020 holdt for tiende ar
i trek og for farste gang som en rakke af online-
meader. Tilmeld dig foreningens gratis nyhedsbrev
pa majinvest.dk/nb og bliv inviteret til kommende
arrangementer.

Pa informationsmeaderne i tredje kvartal 2020 fik del-
tagerne et dybere indblik i Maj Invest Value Aktier,
Maj Invest Vakstaktier og den nye afdeling, Maj Invest
Grgnne Obligationer. | to makrogkonomiske indlaeg
var fokus en aktuel vurdering af global skonomi og fi-
nansmarkederne under og efter covid-19-krisen samt
temaer og trends i de kommende ar.

Global skonomi

Aret sluttede, som det startede, med en nasten fest-
agtig stemning pa aktiemarkederne, men perioden
derimellem bgd pa voldsomme udsving som konse-
kvens af covid-19-krisen.

Coronakrisen har domineret de politiske og gkono-
miske overskrifter i 2020. Farst fordi krisen havde
sit udspring i verdens naststarste gkonomi, Kina.
Dernaest fordi verdens produktionscenter lukkede
helt ned. Derefter kom vakstbekymringerne, fordi
efterspergslen gik i sta pga. nedlukningerne i store

dele af samfundet, og til sidst kom bekymringerne
knyttet til de finansielle udfordringer, der opstar, nar
regningen skal gores op.

Det meget dybe tilbageslag i global gkonomi i farste
halvar af 2020 blev aflgst af gradvis bedring i slutnin-
gen af 2020 og begyndelsen af 2021. Bade USA og
Europa er trods anden balge af covid-19 pa vej ud af
recessionen primo 2021. Indtil vacciner bliver bredt
udbredt, forventer vi at se en ekstremt bipolar gko-
nomi, hvor dele af servicesektoren fortsat vil veaere
underdrejet, mens resten af gkonomien boomer.

Vacciner udger ikke hele kuren mod covid-19. @ko-
nomierne har faet en meget kraftig dosis af penge-
og finanspolitik. Vi har pa en og samme gang bibe-
holdt lave renter, som rakker langt ud i fremtiden,
og masser af likviditet i banksystemet. Det er en
kombination, vi har set far, og den virker hver gang.
Bade i EU og i USA er det efterhanden meget tydeligt,
at konjunkturen star over for en slags genstart.

De lave boligrenter har sat efterspargslen efter nye
boliger markant op. | august maned krydsede den
amerikanske efterspergsel efter nye boliger en mio.
enheder pa en enkelt maned. Det narmer sig rekord-
niveauet fra perioden op til finanskrisen. Dengang
oplevede man kortvarigt en voldsom stigning i bo-
ligefterspgrgslen med tilhgrende uholdbare huspris-
stigninger. Denne gang er det anderledes. Renterne
er sa lave, at husholdningerne har rad til at kebe og
finansiere de mange nye boliger. Der er med andre
ord mere styrke og stabilitet i dette opsving.

Vi ser de samme tegn pa vakst i udenrigshandlen.
Den amerikanske import af forbrugsvarer stiger kraf-
tigt, og de kinesiske virksomheder er inde i et sandt
eksporteventyr. Den kinesiske eksport ligger ved ars-
skiftet pa et niveau, der er 40 pct. hgjere end i 2016,
hvor prasident Trump overtog prasidentembedet
og satte sig som mal at gere op med den kinesiske
dominans i udenrigshandlen.

Statsgeeld

Statskasserne far en ikke ubetydelig hjaelp fra penge-
politikken, der er krumtappen i den globale skono-
mi. For det farste bruges pengepolitikken til at holde
renten nede og gegre det billigt for virksomheder og
borgere at investere. For det andet finansierer man
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enorme offentlige udgifter ved at udstede statsobli-
gationer og lade centralbankerne kgbe disse obliga-
tioner. Den universelle opskrift pa succes er blevet et
land domineret af markedsmekanismerne suppleret
med en centralbank, der opkeber store mangder
obligationer og holder renten taet pa 0 pct., samti-
dig med at regeringen er villig til at bruge langt flere
penge, end der opkraeves i skat.

Nar investorer verden over oplever, at renterne er 0
pct., og kriserne fra et investorperspektiv aldrig bli-
ver alvorlige, men udjaevnes af gkonomisk politik, sa
pavirker det investeringsadfaerden. Risikovilligheden
stiger, fordi der ikke er omkostninger forbundet med
at tage risiko. Centralbankens politik udger en slags
gratis forsikring til investorerne. Samtidig betyder
den lave rente, at indtagter i fremtiden har samme
nutidsvaerdi som indtaegter i morgen. Det er blevet
billigere for investorerne at vaere langsigtede.

Lige siden finanskrisen har vi derfor set, at risikovil-
ligheden er steget. Covid-19-krisen gav i marts-april
2020 et meget stort sted til global gkonomi og fi-
nansmarkederne. Alligevel kom global gkonomi hur-
tigt pa fode igen ved brug af store doser gkonomisk

politik, og finansmarkederne steg mere, end de var
faldet. Risikovilligheden steg igen og er ved arsskif-
tet pa et historisk hajt niveau.

De meget lave renter fik i 2020 kapital overalt i ver-
den til at sage mod aktier og andre investeringer
med hajere risiko og udsigt til et afkast hgjere end 0
pct. De store amerikanske teknologiaktier har domi-
neret aktiemarkedet hjulpet af effekten fra nulrenter,
covid-stay-home, momentuminvesteringer (at inve-
storerne keber mere af det, der allerede er steget),
passive investeringer og monopolpositionering. Der
er ikke umiddelbart noget, som tyder pa, at dette
&ndrer sig pa kort sigt. Men pa et tidspunkt vil de
fundamentale gkonomiske kraefter ramme markedet
med fuld styrke. Pa langt sigt vil evnen til at betale
udbytter til aktionaererne blive udslagsgivende. Sa-
dan har det vaeret, siden markedsgkonomien satte
sig igennem for flere hundrede ar siden. Nar det ind-
traffer, risikerer vi en korrektion pa aktiemarkedet,
som kan blive voldsom.

Man kan som investor med fordel tage ved lare af
historiske erfaringer. Det mest risikable er ikke de
aktier, som er faldet meget, men derimod de aktier,

INTERNATIONAL KLASSE

Bronze til valueafdelingerne

Maj Invest Value Aktier og sgsterafdelingen Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende fik i 2020 vur-
deringen Bronze i Morningstars kvalitative rating af
udvalgte investeringsforeninger. Vurderingen gives
af det internationalt anerkendte analysehus pa bag-
grund af grundige analyser af den enkelte fond og
radgiver bag fonden. Bedgmte fonde tildeles en af
bedgmmelserne Negative, Neutral, Bronze, Silver el-
ler Gold.

Registrerede brugere af morningstar.dk kan laese en
uddybende gennemgang af fondene pa Morningstars
hjemmeside. Analysen er skrevet pa engelsk.

Langsigtede afkast
Maj Invest Value Aktier er nummer 14 blandt 491
sammenlignelige afdelinger i Europa malt pa afkast

Bronze

siden lanceringen ultimo 2005. Tallene er for afde-
lingens Morningstar Kategori™, Globale Large-Cap
Blend Aktier. Blandt afdelinger udbudt til private i
Danmark er afdelingen nummer 3.

Maj Invest Pension er nummer 9 malt pa afkast i
samme periode blandt 324 i Europa inden for Mor-
ningstar-kategorien Balanceret EUR Moderat Risiko
- Global. Blandt afdelinger, der udbydes til private i
Danmark, er Maj Invest Pension nummer 2.

Maj Invest Globale Obligationer er nummer 2 ud af
41 fonde i sin Morningstar-kategori i perioden blandt
alle europaiske investeringsforeninger og fonde.

Note: Afkast efter omkostninger fra 01.01.2006 til 31.12.2020. Kun
afdelinger med historik i hele perioden indgar.
Kilde: Morningstar Direct.
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som er steget meget. Og der er ikke noget, som
hedder, at "en aktie altid vil klare sig godt”, eller at
"nogle aktier skal man have i sin portefglje uanset
pris”. Det er i perioder som disse, hvor alle anbefaler
en sarlig aktiekategori (store globale tech-aktier), at
man skal passe pa. Nar den sidste pessimist giver op,
skal man ikke kgbe, men salge. Vi er ved arsskiftet
ikke der endnu - men vi naermer os denne sarlige ri-
sikozone for et antal store amerikanske "disruption-
og teknologiaktier”.

Samtidig er rigtig mange aktier i Europa, Japan og
emerging markets relativt billige, nar man sammen-
ligner deres indtjening og udbyttebetalinger med
alternativet: statsobligationer med nulrente eller ind-
skud pa bankkonti til ingen eller negativ rente.

Dette er begrundelsen for, at vi i Maj Invest er mo-
derat optimistiske. Vi tror pa endnu et godt ar for
investorerne og anbefaler, at man som langsigtet in-
vestor beholder sine aktier i overvensstemmelse med
sin personlige risikoprofil og tidshorisont. Det kan
veaere en ide allerede nu at forlade de meget risiko-
fyldte dele af aktiemarkedet, som er steget meget.

GIV DIN OPSPARING ET SERVICEEFTERSYN
Risikospredning er grundloven i investeringsverde-
nen. Mange glemmer denne laeresatning i de perio-
der, hvor der har vaeret fremgang pa aktiemarkedet.
Risikospredning er det vigtigste middel til at begraen-
se de risici, der findes i markederne.

Vores aktieanbefaling er ultimo februar 2021 over-
vagt i forhold til ens personlige udgangspunkt for
en neutral aktieandel, da vi fortsat ser et attraktivt
forhold mellem muligheder og risiko i det nuvaeren-
de makrosetup. Pa trods af nedlukninger i store dele
af Vesten er markedet fortsat fokuseret pa udsigten
til en tilbagevenden til mere normale tilstande i kal-

vandet pa den igangvarende vaccineudrulning. Vi
vurderer, at aktiemarkedet vil vaere understattet af
tydelige tegn pa et skonomisk opsving pa et tids-
punkt, hvor der er rigelig likviditet i systemet. Nar
samfundene igen er klar til at abne op, vil forbru-
gerne vaere skonomisk velpolstrede, hvilket vil drive
aktivitet og jobskabelse.

Uagtet nulrentemiljget bgr man som investor ud fra
en portefeljebetragtning overveje at have en pan
andel af obligationer af hgjeste kreditkvalitet samt
nogle investeringer i kategorier, der klarer sig godt
under finansuro. Man kan efter vores vurdering med
fordel holde sig fra lanefinansierede investeringer
og gearede produkter. | stedet bar man serge for at
have likvide omsaettelige papirer i sin portefglje.

Safremt man har kort tidshorisont eller meget lav
risikovillighed, bar man have langt hovedparten af
sine investeringer i den sikre del af obligationsmar-
kedet.

Bade ved en lang og en kort tidshorisont kan afvik-
ling af gaeld vaere en mulighed for at opna et afkast i
form af sparede renter og omkostninger.

Pa majinvest.dk kan man finde redskaber, der kan
vaere en stgtte til at fastlaegge sin aktieandel. Er man
i tvivl, ber man sege radgivning. Tag fat i din bank-
eller investeringsradgiver eller ring pa vores hotline
33 38 73 33. Vi yder ikke radgivning, men besvarer
gerne spargsmal om vores produkter.

Las ogsa afsnittet "Finansmarkederne” side 20 om
udsigterne for finansmarkederne i 2021.

ARETS AFKAST
Nar man skal bedemme arets afkast, kan man an-
legge to forskellige betragtninger, som ikke nedven-

HVAD BETYDER KL OG W?

Specialafdelingerne i Maj Invest er delt op i andels-
klasser. Det betyder, at moderafdelingen, hvor selve
investeringerne er placeret, har tilnavnet KL (KL for
klasser). For eksempel Danske Aktier KL. Moderafde-
lingen er delt op i en barsnoteret andelsklasse og en
unoteret andelsklasse.

Investeringsbeviser i den bersnoterede andelsklasse
kan kgbes gennem alle danske banker. Disse har

ikke noget tilnavn. For eksempel Maj Invest Danske
Aktier.

Beviser i den unoterede andelsklasse er et ’engros-
produkt’, som kan kebes af distributionsbanker til
brug i fuldmagtsaftaler og af professionelle kunder
i Fondsmaglerselskabet Maj Invest. Den unoterede
klasse har faet tilnavnet W, der ogsa i andre forenin-
ger bruges i denne sammenhang.
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digvis giver samme resultat. Fundamentalt set kan
man ngjes med at forholde sig til, om vardien af de
investerede midler er vokset og vokset tilstraekkeligt
i forhold til det risikofrie renteniveau. Man bgr dog
ogsa forholde sig til det relative afkast, hvor man
kan bedgmme, om Maj Invest har leveret tilstraekke-
ligt gode resultater i forhold til markedet malt bade
ved afdelingens sammenligningsindeks og konkurre-
rende produkter i form af den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™. Merafkastet i forhold til sammen-
ligningsindekset kaldes ogsa performance. Valg af de
enkelte sammenligningsindeks er beskrevet nermere
i afsnittet "Valg af sammenligningsindeks” side 13.

Afdelingernes Morningstar-kategorier udtrykker det
gennemsnitlige afkast for sammenlignelige produk-
ter i hele Europa og dermed, hvad investor kan for-
vente i afkast efter omkostninger. Sammenligninger

af afkast for Morningstar Kategori™ og afdelinger
siden start deekker hele maneder siden lanceringen.

For specialafdelingerne er nedenstaende vurderinger
baseret pa afkastet i de barsnoterede andelsklasser.
Afkastet i de unoterede andelsklasser fremgar af
tabellen. Ved sammenligning af afkastet i noterede
og unoterede afdelinger bemarkes, at investor kan
have omkostninger til at kebe de unoterede afdelin-
ger, som investor ikke har til at kebe de noterede.

Med denne tilgang er afkastet pa 31,1 pct. i Maj Invest
Danske Aktier szrdeles tilfredsstillende i absolut for-
stand. Andelsklassen har i 2020 givet et afkast, der er
1,7 procentpoint hgjere end sammenligningsindekset
og 1,0 procentpoint hgjere end for den sammenligne-
lige Morningstar Kategori™, og afkastet er relativt set
tilfredsstillende. Siden afdelingens lancering i decem-

AFKAST | PROCENT

Afkast i bgrsnoterede og unoterede andelsklasser er ikke ngdvendigvis sammenlignelige, da investorer i
unoterede andelsklasser ma forvente radgivningsomkostninger til investors egen bank. Afdelinger og an-
delsklasser indgar fra og med farste hele kalenderar efter lanceringen.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 153 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1
Danske Aktier W 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 31,3 1,3 18,9 -14,2 31,4 31,7
Vakstaktier? 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -47 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,3 -12,0 41,6 25,6
Vaekstaktier WP 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,6 -11,6 42,3 26,2
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 263 149 143 54 -6,5 257 -55
Value Aktier W 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 120 19,0 263 149 143 58 -59 26,5 -48
Value Aktier Akk. - - - - - - 14,2 53 -6,6 25,7 -5,6
Value Aktier Akk. W - - - - - - 14,2 5,7 -59 26,5 -50
Value Aktier SRI+ - - - - - - - - - 28,2 -4,8
Value Aktier SRI+ W - - - - - - - - - 29,2 -4,1
Emerging Markets - - - - - - 9,5 -11,3 83 18,6 -13,4 18,8 -1,2
Emerging Markets W - - - - - - 9,5 -11,3 83 19,0 -12,9 19,6 -0,6
Global Sundhed? - - 41,4 5,5 -16,1 13,9 264 239 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9
Global Sundhed W? - - 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 239 11,3 0,0 11,7 -7,3 19,7 41,6

Danske Obligationer 1,1 1,9 79 63 56 6,6
Globale Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9
High Income Obl. - - - - - -

Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4
Kontra - 1,1 21,7 86 12,3 7,3
Kontra W - 1,1 21,7 86 12,3 7,3
Makro?” - - - - - -

10,5 8,5 75 59 93 28 -1,6
03 69 90 1,9 52 48 23 -06 -44
03 69 90 1,9 52 45 30 0,1 -3,7

59 29 48 1,4 36 2,7 02 06 1,8

10,5 0,2 69 30 42 04 02 40 29

70 03 -0,8 95 2,1
11,6 1,0

136 58 104 9,0 -6,4 154 8,7

Noter: De nye, unoterede andelsklasser er etableret ved udskillelse fra den oprindelige afdeling i 2017. Afkast bagud i tid er
anfert til sammenligning. Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Afdelingen a&ndrede navn
og tilpasssede investeringsomrade juni 2017. 2) Afdelingen @ndrede navn og investeringsomrade februar 2013.
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ber 2005 har afdelingen givet et afkast, der er hgjere
end savel sammenligningsindeks som Morningstar
Kategori™.

Maj Invest Vaekstaktier, Maj Invest Value Aktier, Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende og Maj Invest Va-
lue Aktier SRI+ investerer alle med forskellige strate-
gier i globale aktier.

Maj Invest Vaekstaktier gav et afkast pa 25,6 pct.,
hvilket i bade absolut og relativ forstand er sardeles
tilfredsstillende. Afkastet var 19,6 procentpoint bed-
re end sammenligningsindekset, der steg 5,9 pct.,
0g 9,4 procentpoint bedre end for den sammenligne-
lige Morningstar Kategori™. Maj Invest Vakstaktier
fik @ndret navn og strategi til nuvarende i juni 2017.

Maj Invest Value Aktier og Value Aktier Akkumule-
rende gav afkast pa henholdsvis -5,5 pct. og -5,6 pct.,
hvilket er mindre tilfredsstillende i absolut forstand og
mindre tilfredsstillende set i forhold til afdelingernes
sammenligningsindeks og Morningstar Kategori™,
der steg henholdsvis 5,9 pct. og 4,1 pct. Sammenlig-
ningsindekset udtrykker udviklingen pa det brede ak-
tiemarked. MSCI World Growth-indekset reprasenterer
den halvdel af selskaberne, der betegnes vakstaktier,
mens MSCI World Value-indekset repraesenterer den
halvdel af selskaberne, der betegnes valueaktier. MSCI
World Growth steg 22,3 pct. i 2020, mens MSCI World
Value faldt 9,7 pct. Set i forhold til dette klarede value-
afdelingerne sig bedre. Maj Invest Value Aktier har si-
den sin lancering i december 2005 givet et merafkast
pa 39 procentpoint i forhold til sammenligningsindek-
set MSCI World og 105 procentpoint i forhold til den
sammenlignelige Morningstar Kategori™.

Maj Invest Value Aktier SRI+ er en variant af afdeling
Value Aktier med et begranset investeringsomrade
som beskrevet pa side 56. Afdelingen blev lance-
ret primo oktober 2018. Afdelingen gav i 2020 et af-
kast pa -4,8 pct., hvilket i absolut forstand er mindre
tilfredsstillende. Afdelingen har samme sammenlig-
ningsindeks og Morningstar Kategori™ som afdeling
Value Aktier ovenfor. | relativ forstand er afkastet min-
dre tilfredsstillende.

Maj Invest Emerging Markets gav i 2020 et afkast pa
-1,2 pct. Afkastet er i absolut forstand mindre tilfreds-
stillende. Afkastet er ogsa mindre tilfredsstillende
set i forhold til sammenligningsindekset og afdelin-
gens Morningstar Kategori™, der viste stigninger pa
henholdsvis 8,1 pct. og 7,1 pct. Siden etableringen i
december 2013 har afdelingen opnaet et afkast, der

samlet set er ringere end afdelingens sammenlignings-
indeks og Morningstar Kategori™. Bemark, at afdelin-
gen har en valueorienteret investeringsstrategi, men
sammenlignes med markedet generelt. Se ogsa afsnit-
tet om valg af sammenligningsindeks pa side 13.

Maj Invest Global Sundhed gav et i absolut forstand
saerdeles tilfredsstillende afkast pa 40,9 pct. Set i for-
hold til udviklingen i sammenligningsindekset, der
steg 5,9 pct., er afkastet ogsa sardeles tilfredsstil-
lende. Afdelingen har pa grund af sit sammensatte
investeringsomrade af sundhedsaktier plus miljg- og
klimaaktier ingen sammenlignelig Morningstar Kate-
gori™. Morningstar-kategorien for afdelinger, der ale-
ne investerer i sundhedsaktier, gav til sammenligning
et afkast pa 10,1 pct., mens Morningstar-kategorien
for afdelinger inden for miljg- og klimaaktier gav et
afkast pa 19,3 pct. Afdelingen har siden omlagnin-
gen til nuvaerende navn og investeringsomrade ul-
timo februar 2013 givet et afkast pa 189 pct. Sam-
menligningsindekset steg i samme periode 138 pct.

Afkastet pa 1,8 pct. i afdeling Danske Obligationer
er i absolut forstand meget tilfredstillende i et ar,
hvor den risikofrie rente er negativ eller taet pa nul.
| forhold til afdelingens sammenligningsindeks, der
kun indeholder danske statsobligationer og steg 0,6
pct., og afdelingens Morningstar Kategori™, der gav
et afkast pa 1,4 pct., er afkastet ogsa meget tilfreds-
stillende. Afdelingen har siden lanceringen i 2005
givet et afkast, der er 13 procentpoint hajere end for
sammenligningsindeks og Morningstar Kategori™.

Ved bedemmelse af obligationsafkast, og hvorvidt
serligt sikre obligationer er en relevant investerings-
mulighed, bgr man se painvestors alternative investe-
ringsmuligheder. Nogle investorer har for eksempel
mulighed for at satte penge i banken til nul procenti
rente, og i det omfang investors bank fortsat tilbyder
denne mulighed, kan det vaere et konkurrencedygtigt
alternativ til afdeling Danske Obligationer. Andre in-
vestorer betaler en negativ rente til deres bank. Alt
efter starrelsen af denne negative rente og investors
ovrige forhold kan afdeling Danske Obligationer
vaere et konkurrencedygtigt alternativ til et kontant
bankindestaende. Dette er relevant at holde sig for
@je, nar man bedemmer afkastet pa 1,8 pct. efter
omkostninger i afdeling Danske Obligationer.

Afdeling Globale Obligationer gav et i absolut for-
stand saerdeles tilfredsstillende afkast pa 2,8 pct. Re-
lativt til afdelingens sammenligningsindeks, der dog
kun indeholder danske statsobligationer og steg 0,6
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pct., og afdelingens Morningstar Kategori™, der gav
et afkast pa -1,2 pct., vurderes afkastet ogsa at vaere
saerdeles tilfredsstillende. Afdelingen har siden lan-
ceringen ultimo 2005 givet et afkast, der er 24 pro-
centpoint hgjere end for sammenligningsindekset og
48 procentpoint hgjere end for den sammenlignelige
Morningstar Kategori™.

Afdeling High Income Obligationer blev lanceret
ultimo oktober 2015 og gav i 2020 et afkast pa 2,1
pct., hvilket i absolut forstand er meget tilfredsstil-
lende set i forhold til renteniveauet. | forhold til afde-

lingens sammenligningsindeks og Morningstar Kate-
gori™ var afkastet ligeledes meget tilfredsstillende.
Sammenligningsindekset faldt i samme periode 0,1
pct., og afdelingens Morningstar Kategori™ gav et
afkast pa -3,6 pct. Bemark, at Morningstar-katego-
rien er for afdelinger, der primart investerer i high
yield-obligationer, mens afdelingen ogsa investerer
i investment grade-obligationer og statsobligationer
fra emerging markets. Valg og tolkning af sammen-
ligningsindeks er naermere beskrevet pa side 13.

PERFORMANCE | FORHOLD TIL SAMMENLIGNINGSINDEKS OG MORNINGSTAR KATEGORI™
Afkast i bgrsnoterede og unoterede andelsklasser er ikke ngdvendigvis sammenlignelige, da investorer i
unoterede andelsklasser ma forvente radgivningsomkostninger til investors egen bank.

Performance ift.

Perfor- Perfor-
mance  Afkast mance Morningstar Kategori™
Afkast ift. siden ift.

2020 indeks start indeks 1ar 3ar 5ar 10 ar Startdato
Danske Aktier 31,1 +1,7 425,4 +28,9 +1,0 +0,9 +8,1 -1,5 16. dec 2005
Danske Aktier W 31,7 +2,3 433,9 +37,4 +1,7 +3,0 +10,9 +4,4 16. dec 2005
Vakstaktier? 25,6 +19,6 66,8 +30,7 +9,4 +12,8 - 13.jun 2017
Vaekstaktier W 26,2 +20,3 69,6 +33,4 +10,0 +15,0 - 13.jun 2017
Value Aktier -5,5 -11,4 220,4 +39,4 -9,6 -10,3 -5,5  +48,5 16.dec 2005
Value Aktier W -4,8 -10,7 228,1 +47,0 -8,9 -8,0 -2,3  +55,0 16.dec 2005
Value Aktier Akk. -5,6 -11,6 29,3 -27,5 -9,7 -10,5 -6,1 +47,3  29.jun 2015
Value Aktier Akk. W -5,0 -10,9 32,5 -24,3 -9,1 -8,1 -2,8  +53,7 29.jun 2015
Value Aktier SRI+. -4,8 -10,7 7,2 -13,7 -8,9 - 2. okt. 2018
Value Aktier SRI+ W -4,1 -10,0 9,0 -11,8 -8,1 - 2. okt. 2018
Emerging Markets -1,2 -9,3 29,1 -43,5 -8,3 -12,4 -21,2 - 16.dec 2013
Emerging Markets W -0,6 -8,7 32,1 -40,6 -7,7 -10,5 -18,2 - 16.dec 2013
Global Sundhed 40,9 +35,0 188,6 +51,0 - - 1.mar 2013
Global Sundhed W 41,6 +35,7 194,1 +56,6 - - 1. mar 2013
Danske Obligationer 1,8 +1,2 68,0 +13,9 +0,4 -1,3 -0,4 +5,4 16. dec 2005
Globale Obligationer 2,9 +2,3 78,3 +24,2 +4,1 +5,5 +8,7 +23,1 16. dec 2005
Grgnne Obligationer? 2,7 +2,5 2,4 +2,0 - - 3. juni 2020
Grgnne Obligationer W? 2,8 +2,6 2,5 +2,1 - - 3. juni 2020
High Income Obl. 2,1 +1,6 18,8 -5,6 +5,7 -1,0 -2,2- - 30. okt 2015
Pension 1,0 -2,0 114,3 +17,6 -1,0 +3,9 +10,0 +37,9 16. dec 2005
Kontra -4,4 - 65,3 - - - 11.jun 2006
Kontra W -3,7 - 69,2 - - - 11.jun 2006
Makro 8,7 +4,9 73,7 +10,8 +7,0 +13,0 +30,3 - 22.mar 2013

Noter: Unoterede andelsklasser fra far 2018 er etableret ved udskillelse fra den oprindelige afdeling. Afkast bagud i tid
er anfgrt til sammenligning. Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsindeks. | mal for performance ift. Morningstar
Kategori™ indgar extended performance for Maj Invest Value Aktier Akkumulerende, saledes at denne har historik tilbage
til lanceringen af Maj Invest Value Aktier. 1) Afdelingen a&ndrede navn og tilpassede sit investeringsomrade i juni 2017. 2)
Afkast siden lancering juni 2020.
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Den blandede afdeling Pension gav et i absolut for-
stand mindre tilfredsstillende afkast pa 1,0 pct., der
var 2,0 procentpoint under afdelingens sammenlig-
ningsindeks og 1,0 procentpoint under den sam-
menlignelige Morningstar Kategori™. Det relative
afkast vurderes at vare mindre tilfredsstillende. Af-
delingen har siden lanceringen i december 2005 gi-
vet et merafkast pa 18 procentpoint i forhold til sam-
menligningsindekset og 75 procentpoint i forhold til
den sammenlignelige Morningstar Kategori™. Afde-
lingens sammenligningsindeks blev indfert i 2018.

Afdeling Kontra er vanskeligere at bedgmme, idet af-
delingen har til formal at give investorerne beskyttelse
ved store aktiekursfald og uro pa finansmarkederne
ved at investere i aktiver, der normalt klarer sig godt,
nar resten klarer sig skidt. Det betyder omvendt, at
man som investor ma forvente et afkast pa niveau med
pengemarkedet eller et mindre negativt afkast, nar ak-
tiemarkederne stiger. Bade i absolut forstand og i for-
hold til afdelingens malsatning er et afkast pa -4,4 pct.
i 2020 mindre tilfredsstillende. Pa grund af afdelin-
gens sarlige investeringsomrade har den ingen Mor-
ningstar Kategori™ eller sammenligningsindeks. Maj
Invest Kontra har siden lanceringen i juni 2006 givet
et afkast pa 65 pct. Danske statsobligationer udtrykt
ved sammenligningsindekset for Maj Invest Danske
Obligationer gav i samme periode et afkast pa 56 pct.

Afdeling Makro gav et afkast pa 8,7 pct., hvilket i
absolut forstand er sardeles tilfredsstillende. Afka-

stet er bedre end for afdelingens sammenligningsin-
deks, der steg 3,8 procent. Afdelingens Morningstar
Kategori™ for afdelinger med dynamisk allokering
gav et afkast pa 1,7 pct. Afdelingens afkast vurderes
i relativ forstand at vaere saerdeles tilfredsstillende.
Maj Invest Makro levede i 2020 op til sin malsatning
om at give et hgjere afkast end afdeling Pension, dog
med en hgjere risiko. Siden lanceringen har afdelin-
gen givet et merafkast i forhold til bade afdelingens
Morningstar Kategori™ og afdelingens sammenlig-
ningsindeks, der dog farst blev indfgrt i 2018.

Afkast for 2020 bar ses i sammenhang med de be-
tydelige kursfald i farste kvartal 2020, hvor aktie-
markedet malt ved MSCI World-indekset omregnet til
danske kroner faldt 36 pct.

Uanset bedemmelserne af afkast for aret 2020 ber
afkastet i alle afdelinger og andelsklasser bedgmmes
over en tidshorisont pa mindst tre og gerne fem ar
eller mere. Tre ar er den korteste tidshorisont, for-
eningen anbefaler for alle afdelinger. Tabellerne pa
side 9 og 11 viser det samlede afkast i alle
afdelinger siden deres respektive startdatoer.

PERFORMANCE OVER 3,5 OG 10 AR

Tabellen pa side 11 viser, hvordan afdelingerne og
andelsklasserne i Maj Invest har klaret sig i forhold
til deres Morningstar-kategorier. Foreningens fem
oprindelige afdelinger og deres andelsklasser har si-

STJERNER FRA MORNINGSTAR

Ti af foreningens afdelinger bliver hver maned vurde-
ret og ratet med stjerner af Morningstar. De resteren-
de bliver ikke ratet, da de enten tilharer en kategori,
der ikke rates, eller er lanceret inden for de seneste
tre ar. For afdelinger opdelt i andelsklasser rates den
barsnoterede og den unoterede andelsklasse hver
for sig. | det fglgende omtales alene ratingen for
barsnoterede produkter.

Stjernerne tildeles, sa de afdelinger, der har givet
investorerne de hgjeste risikojusterede afkast og la-
veste omkostninger, far flest stjerner. Fem stjerner
betyder, at en afdeling er blandt de ti pct. bedste i
Europa inden for sin kategori. Tre stjerner betyder,
at en afdeling ligger midt i feltet. Alle afdelinger be-
demmes over mindst tre ar, og afdelinger med lan-
gere historik bedemmes ogsa pa deres resultater
over henholdsvis fem og ti ar, som det ogsa fremgar
af skemaet pa side 11.

Morningstars evalueringer og rating kan ses som et
bevis pa, at Maj Invest tilbyder kvalitetsprodukter
med stabile resultater.

Morningstar Rating™ 31-12-2020
Danske Aktier * * %k
Vakstaktier * % Kk Kk
Value Aktier * * Kk

Value Aktier Akkumulerende * Kk Kk
Value Aktier SRI+ Rates i 2021

Emerging Markets * *
Global Sundhed Rates ikke
Danske Obligationer * K %

* Kk * %k Kk
Rates i 2023

Globale Obligationer
Grgnne Obligationer

High Income Obligationer * % Kk
Pension * %k %k Kk Kk
Kontra Rates ikke
Makro * % % Kk Kk
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den deres lancering alle klaret sig bedre end deres
sammelignelige Morningstar Kategori™. Set over ti ar
har fire af de oprindelige afdelinger og deres andels-
klasser ogsa klaret sig bedre end deres Morningstar
Kategori™. Afdeling Vakstaktier @ndrede navn og
fik tilpasset sit investeringsomrade i 2017 for at give
bedre muligheder for et langsigtet merafkast frem-
adrettet. Afdelingen opnaede tre ars track i juni 2020
og har sammen med afdeling Makro de bedste mer-
afkast set over tre ar blandt foreningens afdelinger.
Afdeling Emerging Markets blev lanceret i december
2013 og har klaret sig ringere end sin Morningstar
Kategori™. Afdelingen fik i begyndelsen af 2019 ny
portefaljemanager, og investeringsstrategien blev
&ndret til en valueorienteret tilgang. Z£ndringen har
isoleret set bidraget negativt til merafkastet i 2020,
da vaekstaktier ogsa i emerging markets klarede sig
relativt bedst i 2020.

Set over et ar har seks af foreningens afdelinger malt
pa den begrsnoterede andelsklasse klaret sig bedre
end deres Morningstar Kategori™, mens de @vrige
har klaret sig ringere end deres Morningstar Kate-
gori™. Det skyldes primart, at foreningen overord-
net har en valueorienteret tilgang til investeringer,
mens markedet i 2020 var i vaekstselskabernes faver
som beskrevet andetsteds i arsrapporten. Uagtet at
foreningens afdelinger i gennemsnit har klaret sig
tilfredsstillende over en arraekke, skal den enkelte
afdeling bedgmmes pa egne resultater.

Fra side 36 findes arsregnskaber for de enkelte af-
delinger og andelsklasser. For en narmere beskrivel-
se af udviklingen i de enkelte afdelinger gennem aret
henvises til publikationen Kvartalsnyt, der kan findes
pa majinvest.dk/download.

VALG AF SAMMENLIGNINGSINDEKS

| dette afsnit begrundes valget af sammenligningsin-
deks for enkelte afdelinger, ligesom det begrundes,
hvorfor en afdeling ikke har et sammenligningsin-
deks. Sammenligningsindeks bruges alene til at eva-
luere resultaterne i de enkelte afdelinger. Maj Invest
bruger derimod ikke sammenligningsindekset til at
styre investeringerne i den enkelte portefglje. Alle
afdelinger evalueres ogsa i forhold til deres Mor-
ningstar Kategori™, som udtrykker de gennemsnit-
lige resultater i sammenlignelige produkter. Enkelte
afdelinger har ikke Morningstar-kategorier.

Maj Invest Danske Aktier har sammenligningsindek-
set OMX Copenhagen CAP Gl. Indekset er sammen-
sat, sa det lever op til 5-10-40-reglen, der regulerer,

hvor meget enkelte aktier hgjst ma udgegre i en inve-
steringsforeningsafdeling.

De globale produkter Vakstaktier, Value Aktier,
Value Aktier Akkumulerende og Value Aktier SRI+
har siden start haft det globale aktieindeks MSCI
World NR USD (omregnet til danske kroner) som sam-
menligningsindeks. Maj Invest Global Sundhed, der
har et smallere investeringsomrade, har samme sam-
menligningsindeks. Indekset reprasenterer afkastet
pa det globale aktiemarked og er bredere end pro-
dukternes investeringsstrategier. Produkterne fglger
fokuserede, aktive investeringsstrategier med hen-
blik pa at skabe afkast bedre end sammenlignings-
indekset for den langsigtede investor. Derfor ma der
forventes vaesentlige udsving i afkast i forhold til
sammenligningsindekset. Dette gaelder bade afdeling
Global Sundhed og de @vrige afdelinger, som er foku-
seret mod enten vaekst- eller valuedelen af indekset.

For Maj Invest Emerging Markets er det generelle
emerging markets-indeks MSCI EM NR USD (omreg-
net til danske kroner) valgt som sammenligningsin-
deks. Dette afspejler, at afdelingen har til formal over
tid at give et afkast pa mindst samme niveau som
emerging markets generelt. Afdelingens strategi er
valueorienteret med en fokuseret og aktiv udvalgel-
se af aktier, mens indekset rummer bade vakst- og
valueaktier. Derfor ma der forventes vasentlige ud-
sving i afkast i forhold til sammenligningsindekset.
Afdelingen evalueres ikke i forhold til det globale ak-
tiemarked generelt.

Der eksisterer ikke et sammenligningsindeks, som er
en generel branchestandard for afdelinger med dan-
ske obligationer, ligesom der ikke eksisterer brede
obligationsindeks, som afspejler bade danske stats-
obligationer, danske realkreditobligationer og dan-
ske virksomhedsobligationer.

Afdelingerne Danske Obligationer, Globale Obliga-
tioner og Grenne Obligationer anvender Bloomberg
Barclays Series-E Denmark Govt 1-10 ("Bloomberg
DK Gov 1-10”) som sammenligningsindeks. Bloom-
berg DK Gov 1-10 er en viderefgrelse af EFFAS 1-10,
der har vaeret afdelingernes sammenligningsindeks
siden start. Indekset udtrykker afkastet for danske
statsobligationer med en varighed pa 4-5 ar, hvilket
svarer til den 'normale’ varighed i de tre afdelinger.
Det gode sammenligningsindeks for obligationsaf-
delinger afspejler savel afdelingernes varighed, va-
lutasammensatning som investeringsuniverset, der
omfatter stats-, realkredit- og kreditobligationer. For
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naervarende har man ikke varet i stand til at finde
et ideelt sammenligningsindeks. Bestyrelsen har vur-
deret, at det valgte indeks fortsat er det mest retvi-
sende, og at kontinuitet vaegter hgjt, nar der ikke er
kvalitative forbedringer.

Maj Invest High Income Obligationer har siden 1. ja-
nuar 2018 anvendt et sammensat indeks, der i bedst
mulige omfang afspejler afdelingens investeringer.
Pr. 15 juni 2020 blev der justeret i vaegtene i indek-
set, hvorefter indekset bestar af 35 pct. Barclays
Global Aggregate Corporate Index, 35 pct. Barclays
Global High Yield Corporate Euro Hedged Index og
30 pct. EM Local Currency Government 10% Country
Capped Index.

Afdelingerne Pension og Makro har siden 1. januar
2018 anvendt sammensatte indeks som sammen-

ligningsindeks. Afdelingerne har ikke haft sammen-
ligningsindeks far dette tidspunkt. | visse sammen-
hange er indekset vist far denne dato. Begge indeks
er sammensat af de valgte indeks for henholds-
vis de globale aktieafdelinger og afdeling Globale
Obligationer. Vaegtene i indeks udtrykker de neutrale
aktieandele i de to afdelinger. For afdeling Pension
bestar det valgte sammenligningsindeks af 35 pct.
MSCI World NR USD (omregnet til DKK) og 65 pct.
Bloomberg DK Gov 1-10. For afdeling Makro bestar
det valgte sammenligningsindeks af 50 pct. MSCI
World NR USD (omregnet til DKK) og 50 pct. Bloom-
berg DK Gov 1-10. Alle sammensatte indeks rebalan-
ceres manedligt.

For afdeling Kontra er det pa grund af afdelingens
sarlige investeringsomrade ikke muligt at finde et
relevant sammenligningsindeks.

UDBYTTE I KR. PR. INVESTERINGSBEVIS AF NOMINEL VZARDI PA 100 KR.

Udbytte for aret 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Danske Aktier 0,00 1,50 7,80 18,30 39,10 26,80 25,20 8,70 2,00 2,10
Danske Aktier W 0,00 1,50 7,80 18,30 39,10 26,80 25,60 9,40 2,80 2,90
Vakstaktier 2,00 9,00 8,90 11,10 7,90 6,10 25,80 8,20 1,70 8,20
Vakstaktier W 2,00 9,00 8,90 11,10 7,90 6,10 26,10 8,80 2,30 8,90
Value Aktier 1,00 11,25 7,20 11,20 32,80 9,90 11,70 15,00 10,10 0,00
Value Aktier W 1,00 11,25 7,20 11,20 32,80 9,90 12,20 16,20 11,20 0,00
Value Aktier Akk. Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Value Aktier Akk. W Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Value Aktier SRI+ - - - 0,00 1,60 0,00
Value Aktier SRI+ W - - - 0,00 2,40 0,00
Emerging Markets - - - 0,70 0,00 0,00 20,70 2,70 0,00 0,00
Emerging Markets W - - - 0,70 0,00 0,00 21,20 3,30 0,00 0,00
Global Sundhed 2,25 1,50 7,90 1,90 27,90 1,50 22,30 13,40 6,50 36,60
Global Sundhed W 2,25 1,50 7,90 1,90 27,90 1,50 22,90 14,40 7,40 37,60
Danske Obligationer 4,00 6,25 4,40 4,30 1,80 1,60 2,00 1,00 0,00 1,80
Globale Obligationer 4,75 6,00 4,80 3,90 3,90 2,00 3,10 0,50 2,10 3,50
Gregnne Obligationer - - - - 0,40
Grgnne Obligationer W - - - - 0,50
High Income Obligationer - - - 0,50 3,20 7,80 0,00 2,60 4,90
Pension 4,00 5,75 6,60 5,40 9,50 4,10 5,60 5,00 3,80 0,60
Kontra Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Kontra W Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Makro Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Tabellen viser de udbytter, som Maj Invests bestyrelse indstiller til generalforsamlingens godkendelse. Udbytter for regn-
skabsaret 2020 er udbetalt aconto i januar 2021. Udbyttet angives i kroner pr. investeringsbevis af nominel vaerdi pa 100 kr.
Et udbytte pa 1,00 kr. betyder, at investor modtager 1 kr. i udbytte pr. investeringsbevis i den pagaldende afdeling, og svarer

til en udbytteprocent pa 1,00.
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Bortset fra ovenstaende andringer har foreningens
afdelinger haft uendrede sammenligningsindeks si-
den den enkelte afdelings lancering.

UDBYTTER

Arets regnskabsmaessige resultat for alle afdelinger
blev pa -262 mio. kr. Ved udgangen af 2020 kunne
udbyttebetalingen estimeres til 332 mio. kr. Omfan-
get af emissioner og indlgsninger frem til udbeta-
lingsdagen har betydning for den samlede udbyt-
tebetaling, og der blev i alt udbetalt 340 mio. kr. i
udbytter aconto i januar 2021.

11 afdelinger med tilharende andelsklasser i Maj
Invest er udbyttebetalende, mens afdelingerne Value
Aktier Akkumulerende, Makro og Kontra er akkumu-
lerende og derfor ikke udbetaler udbytte.

Udbytterne for de enkelte afdelinger bestar i hoved-
traek af afdelingernes realiserede kursgevinster netto
og modtagne udbytter, sadan som skattereglerne
foreskriver. Den del af arets afkast, der ikke udloddes
som udbytte, far investor i form af kursstigninger. Pa
side 97 er reglerne for udlodning af udbytte be-
skrevet mere detaljeret. Der er ikke en direkte sam-
menhang mellem det regnskabsmaessige afkast i en
afdeling og det udbytte, som afdelingen udlodder.

Investor skal vaere opmarksom pa, at man selv skal
geninvestere udbyttet i afdelingen, safremt man gn-
sker, at pengene fortsat skal veare investeret. For-

eningen tilbyder automatisk geninvestering af udbyt-
ter. Medlemmer, der gnsker at gare brug af dette,
skal kontakte eget pengeinstitut.

Alle udloddende afdelinger og andelsklasser har ud-
betalt udbytte aconto. Udbyttet fragik den 22. januar
2021, som var ferste dag, beviserne blev handlet
uden udbytte. Acontoudbytterne udger det fulde ud-
bytte for 2020. Udbytterne var til disposition pa inve-
stors konto den 26. januar 2021.

Bemaerk, at kurserne pa investeringsbeviserne faldt
svarende til udbyttets starrelse pa udbyttedagen.

FORMUE 24 MIA. KR.

Foreningens formue udgjorde ultimo aret 24,4 mia.
kr. mod 25,1 mia. kr. ultimo 2019. Der var store ud-
sving i den samlede formue i labet af aret som falge
af de store kursfald pa blandt andet aktier i februar
og marts maned som falge af covid-19-pandemien.

Pa tvaers af afdelinger modtog foreningen netto 0,4
mia. kr. i nye midler i lgbet af aret.

Tallet daekker over nettotilbagesalg i valueafdelin-
gerne og afdeling Kontra, mens der var nettonysalg
i afdeling Vaekstaktier og i de @vrige aktieafdelinger.

For obligationsafdelingerne under et var der et net-
tonysalg, der daekker over en forskydning fra afde-
lingerne Danske Obligationer og High Income Obli-

FORMUE | MIO. KR. ULTIMO ARET DE SENESTE 5 AR

For afdelinger med flere andelsklasser (KL) er vist den samlede formue. /Zndring

2016 2017 2018 2019 2020 2020
Danske Aktier KL 340 383 345 471 690 +219
Vaekstaktier KL 744 767 593 897 1.507 +610
Value Aktier KL 9.243 10.373 8.197 10.234 8.652 -1.582
Value Aktier Akk. KL 2.251 2.796 2.450 2.824 2.832 +8
Value Aktier SRI+ KL - 1.650 2.050 1.921 -129
Emerging Markets KL 482 514 245 337 375 +37
Global Sundhed KL 612 447 438 545 669 +124
Danske Obligationer 698 1.141 1.560 1.433 1.200 -233
Globale Obligationer 1.454 1.855 1.804 2.145 2.320 +174
Grgnne Obligationer KL - 545 +545
High Income Obligationer 422 651 589 717 677 -40
Pension 850 895 879 1.180 1.152 -28
Kontra KL 1.630 2.178 1.981 1.766 1.347 -420
Makro 287 374 411 471 509 +38
Maj Invest i alt 19.013 22.375 21.142 25.071 24.395 -676
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gationer mod afdelingerne Globale Obligationer og
Grenne Obligationer.

41.972 MEDLEMMER

Foreningen voksede samlet set med 1.870 medlem-
mer i 2020, hvilket er meget tilfredsstillende og vid-
ner om fortsat stor interesse fra savel medlemmer
som distributerkredsen.

Maj Invest Value Aktier er fortsat foreningens mest
populare, hvad angar bade formue og medlemstal,
men bade afdeling Vakstaktier og den nye afdeling,
Grgnne Obligationer, tiltrak hver iser omkring 900
nye medlemmer i 2020.

OMKOSTNINGER OG AOP 2020
Administrationsomkostningerne var i 2020 inden
for bestyrelsens interne malsatninger, og niveauet
anses for bade konkurrencedygtigt og rimeligt i for-
hold til foreningens kvalitets- og serviceniveau. Af-
delingernes handelsomkostninger i forbindelse med
keb og salg af vardipapirer var ogsa pa et tilfreds-
stillende niveau. Disse handelsomkostninger fragar
afkastet og betales af medlemmerne.

Foreningen blev i juni 2017 opdelt i andelsklasser
som foelge af ny regulering. Opdelingen har fert til
lavere omkostninger for foreningen som helhed. Om-
kostningsprocenterne i regnskaberne for de enkelte
andelsklasser viser omkostningerne for hele kalen-
derar. Omkostningsprocenterne er derfor ikke sam-
menlignelige med 2017 og tidligere ar.

Estimerede omkostningsprocenter for 2021 fremgar
af tabellen pa side 18. Estimaterne er lavet ud fra
antagelser om blandt andet udviklingen i formuen
og distributegrkredsen, som kan &ndre sig. Som ud-
gangspunkt antages der uendrede omkostninger for
2021 i forhold til de realiserede omkostningsprocen-
ter for 2020. Seneste estimater for omkostningspro-
center fremgar af dokumenterne Central Investorin-
formation, der kan findes pa majinvest.dk/ci.

De estimerede omkostningsprocenter viser, at om-
kostningerne for investor ved at valge Maj Invest er
lavere end eller pa niveau med det typiske niveau i
branchen generelt. Det typiske niveau er malt ved me-
dianen for den tilsvarende kategori i Finans Danmarks
statistikker. Dog med den undtagelse, at Maj Invest
Value Aktier SRI+ har omkostningsprocenter, der er
0,02 procentpoint over medianen for brancen. Afde-
ling Kontra kan grundet sit sarlige investeringsom-
rade vanskeligt sammelignes med andre afdelinger.

Ved bedgmmelsen af omkostninger for unoterede
andelsklasser skal der tages hgjde for, at disse om-
kostninger skal betragtes som en ’engrospris’, da
investor ogsa vil have radgivningsomkostninger di-
rekte til egen bank ved investering i disse afdelinger.

Basisafdelingerne Danske Obligationer, Globale Ob-
ligationer, High Income Obligationer og Pension er
vaesentligt billigere end branchen generelt og blandt
de billigste i deres kategori blandt de afdelinger, der
frit tilbydes privatkunder.

MOD MAJ INVEST

Investeringsforeningen Maj Invest laegger stor vaegt
pa, at medlemmerne har adgang til at mgde beslut-
ningstagerne bag foreningens investeringer. Derfor
inviterede foreningen for tiende ar i traek til The Big
Picture, der blev holdt online. Gennem fem oplag og
spargsmal fra publikum sagte foreningen bade at
skabe et overblik over global gkonomi og ga i dyb-
den med udvalgte afdelinger.

Tilmeld dig nyhedsbrevet pa majinvest.dk/nb og
bliv inviteret til kommende arrangementer.

THE BIG
PICTURE

MOD MAJ INVEST
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BASIS- OG SPECIALAFDELINGER

Afdelingerne i Maj Invest er delt i to grupper. Obliga-
tionsafdelingerne Danske Obligationer, Globale Ob-
ligationer og High Income Obligationer og de blan-
dede afdelinger Pension og Makro er basisafdelinger,
mens aktieafdelingerne, afdeling Grenne Obligatio-
ner og afdeling Kontra er specialafdelinger.

Basisafdelingerne er kendetegnet ved, at investor ty-
pisk har mindre behov for radgivning, mens det er
bestyrelsens vurdering, at de fleste investorer i spe-
cialafdelingerne med fordel kan gare brug af radgiv-
ning fra tid til anden. Derfor salges disse afdelinger
med radgivning. Det betyder, at specialafdelingerne
fas i to udgaver:

- En bgrsnoteret andelsklasse med provision til di-
stributarer, der kan kebes af private og professio-
nelle investorer gennem alle danske banker.

- En unoteret andelsklasse med tilnavnet W uden pro-
vision, der er et ’engrosprodukt’, som kan kebes af
distributionsbanker til brug i bankernes fuldmagtsaf-
taler. Den unoterede andelsklasse kan ogsa kabes af
professionelle kunder i Fondsmaglerselskabet Maj
Invest. Vilkar fremgar af afdelingernes prospekter.

Formidlingsprovisionen udger typisk arligt 0,75 pct.
for aktieafdelingerne og afdeling Kontra og typisk
0,20 pct. for afdeling Granne Obligationer. Provisio-
nen er distributgrernes betaling for blandt andet at
radgive kunderne om risiko, skat og andre individu-
elle forhold i forbindelse med investering. Forenin-

gen opfordrer medlemmerne til at s@ge radgivning
og til at gare brug af den radgivning, foreningen stil-
ler til radighed gennem samarbejdsbankerne.

Maj Invest havde ved udgangen af 2020 32 distribu-
tionsbanker. Listen over distributionsbanker fremgar
side 107 og af foreningens hjemmeside. Aftalerne
er nermere beskrevet pa side 101.

AKTIEUDLAN
Investeringsforeningen Maj Invest har hverken i 2020
eller tidligere ar foretaget udlan af aktier.

BRUG HOTLINE 33 38 73 33

For at sikre, at alle medlemmer uanset bankforbin-
delse har adgang til at fa svar pa spergsmal om In-
vesteringsforeningen Maj Invest, tilbyder foreningen
en hotline. Foreningen kan ikke tilbyde radgivning,
men hotline hjelper gerne med mere information og
viden om de enkelte afdelinger. Hotline er bemandet
af erfarne investeringsmedarbejdere.

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Der er efter balancedagen ikke indtruffet andre han-
delser, som vurderes at have vasentlig indflydelse
pa bedgmmelsen af arsrapporten for 2020.

PROFESSIONEL PORTEF@LJEPLEJE

Investeringsforeningen Maj Invest har indgaet aftale
med Fondsmaglerselskabet Maj Invest om portefalje-
radgivning af alle afdelinger. Investeringsforeningen
Maj Invest laegger vaegt pa kvalitet og kompetence i
den radgivning, der modtages angaende investering
og pleje af medlemmernes formue.

Professionel portefgljepleje fra et anerkendt fonds-
maglerselskab, der har vist gode resultater i en lang
arrekke, er foreningens vej til at give medlemmerne
de bedste muligheder for gode afkast. Der stilles
krav om, at der er tilstraekkelige ressourcer hos por-

tefaljemanagerne og analytikerne til at yde en kva-
lificeret radgivning. Disse krav er afspejlet i aftalen
om portefeljeradgivning, hvor honoraret er fastsat
pa markedskonforme vilkar.

Pa side 102 vises en oversigt over satserne i Inve-
steringsforeningen Maj Invests vasentligste aftaler,
herunder aftaler om portefgljeradgivning og formid-
lingsprovision. Sidstnavnte er ogsa beskrevet i af-
snittet 'Basis- og specialafdelinger’.
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OMKOSTNINGER OG AOP 2021

Omkostningerne ved at vaelge Maj Invest er pa niveau
med eller lavere end det typiske niveau i branchen.
Det typiske niveau er malt ved medianen for den til-
svarende kategori i FinansDanmarks statistikker. Maj
Invest Kontra har et sarligt investeringsomrade og
indgar derfor ikke i statistikkerne.

Administrationsomkostninger er et af flere elemen-
ter i AOP. P4 side 19 er sammenhangen mellem
administrationsomkostninger og AOP forklaret. AOP
er de samlede omkostninger for en investor med en
investeringshorisont pa syv ar.

Estimat 2021 Forventet AOP 2021

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger udtrykker forskellen
mellem kabs- og salgspriser i markedet, nar forenin-
gen handler vaerdipapirer.

Omkostninger i unoterede andelsklasser
Omkostninger i barsnoterede og unoterede andels-
klasser er ikke direkte sammenlignelige, da investo-
rer i unoterede andelsklasser ma forvente radgiv-
ningsomkostninger til egen bank.

Administrationsomkostninger
Indgar som en del af AOP

Indirekte
Branche- handelsom-
Maj Invest median* kostninger Maj Invest Branchemedian*
Barsnoterede afdelinger og
andelsklasser
Danske Aktier 1,25 1,42 0,01 1,16 1,36
Vakstaktier 1,36 1,56 0,02 1,28 1,48
Value Aktier 1,56 1,56 0,03 1,46 1,48
Value Aktier Akkumulerende 1,56 1,56 0,03 1,45 1,48
Value Aktier SRI+ 1,60 1,56 0,03 1,50 1,48
Emerging Markets 1,89 2,05 0,17 1,54 1,65
Global Sundhed 1,49 1,56 0,06 1,33 1,48
Danske Obligationer 0,26 0,47 0,15 0,24 0,45
Globale Obligationer 0,38 0,92 0,24 0,34 0,84
Grgnne Obligationer 0,54 0,92 0,12 0,56 0,84
High Income Obligationer 0,73 0,88 0,35 0,67 0,76
Pension 0,58 1,45 0,16 0,51 1,25
Kontra 1,56 n.a. 0,22 1,48 n.a.
Makro 0,99 1,45 0,16 0,92 1,25
Unoterede andelsklasser
Danske Aktier W 0,75 0,90 0,01 0,65 0,84
Vakstaktier W 0,84 0,99 0,03 0,75 0,90
Value Aktier W 0,87 0,99 0,03 0,77 0,90
Value Aktier Akkumulerende W 0,87 0,99 0,03 0,76 0,90
Value Aktier SRI+ W 0,86 0,99 0,03 0,76 0,90
Emerging Markets W 1,20 1,45 0,17 0,85 1,06
Global Sundhed W 0,96 0,99 0,06 0,81 0,90
Grgnne Obligationer W 0,38 0,58 0,12 0,37 0,23
Kontra W 0,89 n.a. 0,22 0,82 n.a.

Noter: *Opgjort den 16. februar 2021 ud fra FinansDanmarks statistik over sammenlignelige afdelinger.
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MINIMER DINE OMKOSTNINGER

Maj Invest opfordrer til altid at sammenligne omkost-
ninger, inden der foretages en investering. Omkost-
ningerne i Maj Invest hgrer til den billigste halvdel af
sammenlignelige afdelinger i Danmark.

Som investor kan man minimere sine omkostninger
ved at valge fa brede afdelinger og undga hyppige
omlagninger. De fleste investorer kan med fordel
folge kgb-og-behold-strategien.

Nagletallet AOP giver den langsigtede investor et
godt billede af de samlede omkostninger ved at inve-
stere over en syvarig periode og kan sammenlignes
med AOP i andre investeringsforeninger.

AOP - ARLIGE OMKOSTNINGER | PROCENT
Nagletallet AOP omfatter falgende omkostninger:

1) Investors omkostninger ved at kgbe og szlge in-
vesteringsbeviser i form af maksimale emissionstil-
leg og indlagsningsfradrag. Kurtage til pengeinstitut-
tet er individuel og indgar ikke. Det forudszttes, at
investor betaler de maksimale omkostninger ved at
kebe og sxlge én gang i lebet af syv ar. De reelle
kabs- og salgsomkostninger kan vare lavere.

2) Afdelingens arlige administrationsomkostninger.

3) Afdelingens direkte omkostninger ved keb og salg
af vardipapirer til afdelingens portefglje. Omkost-
ningerne fragar afkastet og estimeres for det kom-
mende ar.

AOP-beregningen forudsatter, at investor behol-
der sin investering i syv ar. Er perioden kortere end
syv ar, vil investors omkostninger vaere hgjere, end
AOP angiver, og er perioden lengere, vil investors
omkostninger vare lavere, end AOP angiver. Maj In-
vest anbefaler, at investors investeringshorisont er
mindst tre ar og gerne lengere.

K@B-OG-BEHOLD

Du kan minimere dine omkostninger ved at undga at
kobe og salge ofte. Hvis du gnsker at a&ndre forde-
lingen i din portefglje, kan du overveje, om det kan
gores i takt med, at du placerer nye investeringer.
Omlagninger bgr aldrig ske uden at tage hgjde for
skat og omkostninger.

Keb-og-behold er en effektiv investeringsstrategi for
de fleste investorer. Filosofien bygger pa, at det for
investor er meget svaert at ramme de optimale tids-
punkter for keb og salg. Den almindelige investor vil
derfor alt for ofte ga glip af en stigning eller tage et
for stort tab, da investor typisk kaber eller salger for
sent. Hgj handelsaktivitet kan derfor let fagre til haje
handelsomkostninger uden at give hgjere afkast pa
investeringerne.

Keb-og-behold-strategien gar derfor i al sin enkelhed
ud pa at placere sine nye investeringer omhyggeligt
efter sin risikoprofil og derefter beholde dem, til
pengene en dag skal bruges.

INDIREKTE HANDELSOMKOSTNINGER
Investeringsfonde og pengeinstitutter skal oplyse
investor om forventede ’indirekte handelsomkost-
ninger’. Disse er ikke omkostninger i traditionel for-
stand, da de ikke er en betaling til en modpart for en
serviceydelse. De udtrykker forskellen pa kebs- og
salgskurser pa barsen, ogsa kaldet spreads.

Alle investorer har saledes indirekte handelsomkost-
ninger, uanset om de investerer pa egen hand, gen-
nem en investeringsforening eller gennem en passiv
ETF. De forventede indirekte handelsomkostninger
er beregnet som det vagtede spread for alle afdelin-
gens handler af forskellige typer vardipapirer gan-
get med veerdien af afdelingens handler. Dette deles
med afdelingens gennemsnitlige formue.
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FINANSMARKEDERNE
UDVIKLINGEN | 2020 OG UDSIGTER FOR 2021

Den globale konjunkturudvikling i 2020 bar vold-
somt praeg af coronaepidemien. Det blev aret med
det kraftigste konjunkturtilbageslag nogensinde,
men samtidig ogsa et meget anderledes tilbageslag,
hvor mange sektorer faktisk var praget af overefter-
spargsel og pres pa produktionskapaciteten. Reces-
sionen startede som et udbudschok i januar-februar,
da Kina lukkede ned for produktionen, og mange
virksomheder i andre lande derfor kom til at mangle
inputs i deres produktion.

Nedlukningen i Kina var kortvarig, men udbudschok-
ket blev omgaende aflgst af et efterspargselschok,
da virusset spredte sig globalt, og krav om social di-
stance betad, at isaer hoteller og restauranter samt
rejse- og underholdningsbranchen oplevede et kol-
laps i efterspargslen.

Centralbankernes svar

Som svar pa krisen greb centralbankerne verden
over ind med hidtil uprevede metoder sasom stat-
teopkegb af erhvervsobligationer. Herved lykkedes
det at forhindre den rakke af konkurser, som man
ellers typisk ser under en recession, nar udsatte virk-
somheder far finansieringsproblemer og ma lukke.
Samtidig gennemfarte de fleste lande historisk store
finanspolitiske hjelpepakker, og pa den made lyk-
kedes det at indkapsle tilbageslaget til den sakaldte
oplevelsesindustri.

Afskaret fra at bruge penge pa oplevelser kanalise-
rede husholdningerne i stedet deres forbrug over pa
andre omrader, og mange brancher oplevede derfor
et boom i efterspergslen og mangel pa kapacitet.
Husholdningernes opsparing steg markant, som den
typisk ger det i forbindelse med en recession, men

STORE KURSFALD OG -STIGNINGER 1 2020

Aktiemarkederne reagerede pa krisens udbrud med betydelige kursfald, men isaer mange af de populzre tech-
aktier kom sig relativt hurtigt. Det danske C20-indeks steg 29 pct.
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hvor stigningen normalt skyldes frygt for arbejdslas-
hed, skyldtes det denne gang dels den kraftige ud-
pumpning af kebekraft via de finanspolitiske statte-
pakker, dels de begrensede muligheder for at bruge
penge pa oplevelser. Dette "pent-up demand’ skaber
grundlag for en markant gkonomisk fremgang i la-
bet af 2021, i takt med at det forhabentlig lykkes at
fa kontrol med coronaepidemien.

Store kursfald og -stigninger

Aktiemarkederne reagerede pa krisens udbrud med
betydelige kursfald, men iser mange af de populaere
tech-aktier kom sig relativt hurtigt. De mere traditio-
nelle, cykliske aktier fik derimod ferst rigtigt come-
back senere pa aret, i takt med at positive meldinger
fra vaccineproducenter skabte hab om, at man kunne
fa kontrol med epidemien.

Frem til slutningen af marts dykkede det amerikanske
S&P 500-aktieindeks saledes 31 pct., men det slut-
tede ikke desto mindre aret 16,3 pct. over niveauet
fra udgangen af 2019 malt i dollar (6,3 pct. opgjort
i kroner). Drevet af tech-aktierne steg aktierne i S&P
Growth-indekset 32 pct. i 2020 malt i dollar, mens
de mere cykliske aktier i S&P Value-indekset faldt 1
pct. malt i dollar. Kursen pa aktierne i det tyske DAX-
indeks steg 0,4 pct., mens de sakaldte emerging mar-
kets-aktier i Morgan Stanleys EM-indeks steg 5,9 pct.
malt i kroner. Det danske C20-indeks steg 29,0 pct.

Rentefald

Centralbankernes usadvanlig aggressive svar pa
konjunkturafmatningen medferte betydelige rente-
fald, og den amerikanske 10-arige statsrente slut-
tede saledes aret pa 0,91 pct., 1 procentpoint under
niveauet fra udgangen af 2019. De tilsvarende renter
i Tyskland og Danmark sluttede pa henholdsvis -0,57
pct. og -0,47 pct., henholdsvis 0,38 og 0,32 procent-
point under niveauerne fra ultimo 2019.

Det italienske rentespand til Tyskland faldt 0,49 pro-
centpoint til 1,11 procentpoint, mens rentespandet
mellem Tyskland og Spanien faldt 0,04 procentpoint
til 0,61 procentpoint.

Det mindskede rentespand mellem euro og dollar
betingede en styrkelse af euroen, og danske kroner
styrkedes saledes 9,4 pct. overfor dollar i lgbet af
2020.

UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE 1 2021

Sammenlignet med dels virksomhedernes indtje-
ning, dels det afkast, man alternativt kan fa pa ob-
ligationsmarkedet, er amerikanske aktier efter Maj
Invests vurdering i udgangspunktet neutralt prissat.

Den meget forskelligartede udvikling gennem 2020
for isaer tech-aktier vs. andre aktier betyder dog, at
blandt andet aktierne i S&P Value-indekset nu fore-
kommer attraktivt prissat. Det er dog under forud-
s@tning af, at det ved hjalp af vaccinerne faktisk lyk-
kes at fa coronapandemien bragt under kontrol, og
at man derigennem far skabt grundlag for en fuld og
varig genabning af skonomierne. | dette scenarie vil
der formodentlig ogsa vaere udsigt til en begranset
stigning i obligationsrenterne.

UDSAGN OM FORVENTNINGERNE

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne
arsrapport, afspejler ledelsens forventninger til
fremtidige begivenheder og okonomiske resultater
samt konjunkturerne i verdensokonomien og pa fi-
nansmarkederne pa tidspunktet for offentliggarel-
sen af arsrapporten i marts 2021. Denne type for-
ventninger er | sagens natur forbundet med stor
usikkerhed.
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AFKAST OG RISIKOPROFILER

Pa foreningens hjemmeside findes information og
opsparingsprofiler, der kan virke som en stgtte for
privatkunder, og som omfatter generelle rad om in-
vesteringshorisont og risikoprofiler.

Afkastet for de enkelte afdelinger forventes over en
periode pa tre til fem ar at ligge som illustreret pa
figuren nedenfor. Det absolutte afkast skal vurderes
i forhold til renteniveauet og inflationen i samfun-
det. "Middel afkast” svarer til et gennemsnitligt arligt
afkast pa 2-4 pct. over inflationen. Inflationen, malt
som stigningen i det generelle forbrugerprisindeks,
var i 2020 pa 0,5 pct (Kilde: Danmarks Statistik 13.
januar 2021).

Ud fra historiske data vurderes ”lav risiko” at svare
til, at tab forekommer i et eller to ar ud af en tiarig
periode, men historiske data kan ikke ngdvendigvis
anvendes som grundlag for at vurdere risikoen i et
fremtidigt marked.

Pa figuren er afdelingerne grupperet i nogle risiko-
grupper. Dette er ikke udtryk for, at afdelingerne i
samme gruppe ngdvendigvis pavirkes af de samme
risikofaktorer. Investeringsstrategierne i afdelinger-
ne er forskellige, og derfor kan der i det enkelte ar
vaere betydelige forskelle pa udvikling og afkast i af-
delingerne. Risiko- og afkastprofil skal vurderes over
en arrakke.

Figuren viser foreningens egen risikovurdering. Op-
marksomheden henledes pa, at informationsudby-
dere som f.eks. Morningstar kan anvende en anden
risikoklassificering af afdelingerne. Under de enkelte
afdelinger i arsrapporten anvendes den EU-standar-
diserede risikoindikator.

Som illustration af, hvad risiko i afdelingerne kan
betyde, henvises til tabellen pa side 9 med hi-
storiske afkast for kalenderarene 2006 til 2020. Re-
sultaterne i 2008 er et eksempel pa, hvad en meget
omfattende global gkonomisk krise kan komme til at
betyde for investors investering. Kommende kriser
i nar eller fjern fremtid vil ikke ngdvendigvis falge
samme manster.

RISIKOFAKTORER | AFDELINGERNE OG DERES
ANDELSKLASSER

Som investor i Investeringsforeningen Maj Invest far
man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen inde-
baerer blandt andet en hensyntagen til de mange for-
skellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling.
Nogle risici pavirker isar aktieafdelingerne, andre
isaer obligationsafdelingerne, mens atter andre risi-
kofaktorer gaelder for begge typer af afdelinger.

En af de vigtigste risikofaktorer, og den skal inve-
stor selv tage hgjde for, er valget af afdelinger. Som
investor skal man vare klar over, at der altid er en
risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger
investerer inden for hvert deres investeringsomrade
uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis inve-
stor f.eks. har valgt at investere i en afdeling, der har
danske aktier som investeringsomrade, sa fasthol-
des dette investeringsomrade, uanset om det danske
aktiemarked stiger eller falder i vaerdi.

AFKASTNIVEAU

Hojt 4
EMERGING MARKETS
GLOBAL SUNDHED
VALUE AKTIER
. V/AKSTAKTIER
Middel DANSKE AKTIER
HIGH INCOME OBL.
MAKRO - PENSION
KONTRA
GRONNE OBL.
GLOBALE OBL.
DANSKE OBL.
Lavt ¢
Lavt Middel Hojt

RISIKONIVEAU

SKALA FOR AFKAST
Investerer du med middel risiko, kan
du som tommelfingerregel forvente

SKALA FOR RISIKO
Historisk har lav risiko svaret til 1 el-
ler 2 ar med negativt afkast i en peri-

et gennemsnitligt arligt afkast pa ode pa 10 ar. Historiske data er dog

2-4 pct. over prisudviklingen - dog  ingen garanti for den fremtidige ud-
med betydelige udsving fra ar til ar. vikling.
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Risikoen ved at investere via en investeringsforening
kan overordnet knytte sig til fire elementer:

B investors eget valg af afdelinger
B investeringsmarkederne

B investeringsbeslutningerne

B driften af foreningen

RISICI KNYTTET TIL INVESTORS VALG AF
AFDELINGER

Inden investor beslutter sig for at investere, er det
vigtigt at fa fastlagt en personlig profil, sa investe-
ringerne kan sammensattes ud fra den enkelte in-
vestors behov og forventninger. Denne profil kaldes
ofte en investeringsprofil eller opsparingsprofil. Des-
uden er det afgerende, at investor er bevidst om de
risici, der er forbundet med den konkrete investe-
ring. Det kan vaere en god ide at fastlagge sin opspa-
ringsprofil i samrad med en radgiver.

Opsparingsprofilen skal blandt andet tage hgjde for,
hvilken risiko investor er villig til at lgbe med sin in-
vestering, og hvor lang tidshorisonten for investerin-
gen er, ligesom den skal tage hgjde for individuelle
forhold som skat og investors gvrige gkonomiske
forhold. @nsker investor f.eks. en meget stabil ud-
vikling i sine Maj Invest-beviser, bar investor som
udgangspunkt ikke investere i afdelingerne med hgj
risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller
7 pa risikoindikatoren). Hvis man investerer over en
kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fle-
ste investorer sjeldent velegnede i stgrre omfang.

Risikoindikatoren

I dokumentet Central Investorinformation og flere
steder i foreningens @vrige materiale fremgar den
enkelte afdelings risikoklassifikation malt ved en
standardiseret risikoindikator. Risikoen udtrykkes
ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1” udtrykker laveste
risiko og "7” hgjeste risiko. Kategorien ”1” udtrykker
ikke en risikofri investering.

@ Lav risiko ceeeiiiii - Hgj risiko p>
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
1 2 [ 31 a5 [ 6 | 7|

Pa majinvest.dk/ci kan investor til enhver tid finde
seneste udgave af Central Investorinformation, hvor
den opdaterede placering pa risikoindikatoren frem-
gar.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er be-
stemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmassi-
ge indre vardi de seneste fem ar og/eller repraesen-
tative data. Store historiske udsving er lig med hgj
risiko og en placering til hgjre pa indikatoren (6-7).
Sma udsving er lig med en lavere risiko og en pla-
cering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens
placering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen
kan @ndre sig med tiden. Risikoindikatoren tager
ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder,
som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og
pludselige udsving i valutaer.

Kombineres to eller flere afdelinger, kan den sam-
lede portefalje have en anden risikoprofil end afde-
lingerne hver for sig.

Maj Invest har ved arets udgang indgaet aftaler med
en lang raekke banker (se listen side 107) om rad-
givning af investorerne i forbindelse med valg af af-
delinger og risikospredning. Bankradgivere og inve-
storer kan i Maj Invests materiale og pa hjemmesiden
fa viden om afdelingernes risikoprofiler.

Maj Invest stiller et gor-det-selv-varktgj til radighed
for investorerne pa foreningens hjemmeside under
punktet 'Find din opsparingsprofil’. Dette vaerktgj er
blevet udviklet, fordi mange investorer i dag investe-
rer via netbanker uden at mades med en radgiver.
Maj Invest advarer generelt investorer imod at inve-
stere for lante midler, herunder ogsa at gge galden i
egen bolig for at investere.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSMARKEDERNE
Disse risikoelementer er f.eks. risici pa aktiemarke-
derne, renterisici, kreditrisici og valutarisici. Hver af
disse risikofaktorer handterer Maj Invest inden for de
givne rammer. Eksempler pa risikostyringselementer
er afdelingernes radgivningsaftaler og investerings-
politikker, interne kontroller, lovgivningens krav om
risikospredning samt adgangen til at anvende afled-
te finansielle instrumenter.

RISICI KNYTTET TIL
INVESTERINGSBESLUTNINGERNE

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede
afdelinger er baseret pa vores portefgljeradgivers,
Fondsmaglerselskabet Maj Invests, forventninger til
fremtiden. Fondsmaglerselskabet Maj Invest forsgger
pa investeringsforeningens vegne at danne sig et rea-
listisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, kon-
junkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske
forhold. Ud fra disse forventninger kgber og salger
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foreningen vardipapirer. Denne type beslutninger er
i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afsnittet "Valg af sammenlig-
ningsindeks” side 13, har foreningen for 13 ud
af 14 afdelinger og deres andelsklasser udvalgt et
sammenligningsindeks. Det er et indeks, der maler
afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer. De respektive indeks er
udvalgt sadan, at de reprasenterer den langsigtede
afkastforventning. Dette er narmere beskrevet pa
side 13. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag
af administrations- og handelsomkostninger. Udvik-
lingen i sammenligningsindekset tager ikke hajde
for omkostninger og kan derfor ikke ses som et ’af-
kast’. Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsin-
deks og bedemmes pa grund af sit szrlige investe-
ringsomrade alene i forhold til afdelingens sarlige
malsaetning.

Malet med afdelingerne, som alle falger en aktiv in-
vesteringsstrategi, er at opna et afkast, der er bedre
end udviklingen i det respektive sammenligningsin-
deks for den langsigtede investor. En aktiv investe-
ringsstrategi betyder, at vi forsgger at finde de bed-
ste investeringer for at give det hgjest mulige afkast
under hensyntagen til risici. Strategien medfgrer, at
investeringerne vil afvige fra sammenligningsindek-
set, og at afkastet kan blive bade hagjere og lavere
end sammenligningsindekset.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hoved-
regel fastsat restriktioner pa den valutariske forde-
ling. | obligationsafdelingerne er der typisk fastsat
begransninger pa varighed (rentefalsomhed) og for-
deling pa obligationstyper.

Som portefgljeradgiver for Maj Invest arbejder
Fondsmaglerselskabet Maj Invest med en investe-
ringsstrategi, hvor indtjeningsevne, kapitalforhold
og galdsaetning vurderes for hvert enkelt selskab,
der investeres i, ligesom risici ngje afvejes i forhold
til afkastpotentialet ved obligationsinvesteringer.
Samtidigt spredes investeringerne pa flere vardi-
papirer, og Fondsmaglerselskabet Maj Invest arbej-
der systematisk med at skabe portefaljer, hvor der i
vaesentligt omfang er taget hgjde for sarlige risiko-
faktorer pa forskellige dele af aktie- og obligations-
markederne. Ved at anvende en investeringsstrategi
med en aktiv udvalgelse og prioritering af investe-
ringerne ud fra fundamentale selskabsanalyser kan
Fondsmaglerselskabet Maj Invest som portefgljerad-

giver medvirke til at afdempe noget af den risiko,
der ellers ville vaere ved at investere direkte i aktier
og obligationer.

RISICI KNYTTET TIL DRIFTEN AF FORENINGEN

For at undga fejl i driften af foreningen er der fast-
lagt en lang raekke kontrolprocedurer og forretnings-
gange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pa at udvikle systemerne, og der straebes efter
at reducere risikoen for menneskelige fejl mest mu-
ligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformati-
onssystem, som sikrer, at der Igbende folges op pa
omkostninger og afkast. Investeringsforvaltningssel-
skabet SEBinvest A/S foretager opfglgning pa omra-
der, hvor udviklingen ikke er tilfredsstillende.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved gene-
ralforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsaedet.

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og system-
sikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og bered-
skabsplaner, der har som mal inden for fastsatte
tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfaelde
af starre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og
planer afpraves regelmassigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og pracision, nar opgaverne lgses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels
at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at
de ngdvendige ressourcer er til stede i form af perso-
nale, kompetencer og udstyr.

For yderligere og opdaterede oplysninger om de en-
kelte afdelinger i Maj Invest henvises til de gaeldende
prospekter og dokumentet Central Investorinforma-
tion for de pagaldende afdelinger. Disse kan down-
loades fra majinvest.dk/download og under produkt-
informationen om den enkelte afdeling.

GENERELLE RISIKOFAKTORER

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der en risiko for, at det finansielle
marked i det pagaldende land kan blive udsat for
specielle politiske eller reguleringsmassige tiltag.
Desuden vil markedsmassige eller generelle gkono-
miske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen
i landets valuta og rente, pavirke investeringernes
vaerdi.
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Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfgrer generelt en lavere risiko
for den samlede portefglje end investering i emer-
ging markets. Tilsvarende er risikoen i en bred, glo-
bal aktieportefalje generelt lavere end ved investe-
ring i en enkelt sektor eller i et enkelt land. Nogle
udenlandske markeder kan vaere mere usikre end
det danske marked pa grund af en foraget risiko for
en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmassige, markedsmassige og generelle
okonomiske forhold. Endelig giver investeringer i
udlandet en valutaeksponering, som kan give starre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske vardipapirer giver eks-
ponering mod valutaer, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil
den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i
valutakurserne mellem disse valutaer og danske kro-
ner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller
danske obligationer, har ingen direkte valutarisiko,
mens afdelinger, som i stort omfang investerer i ak-
tier eller obligationer udstedt i euro, har begranset
valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge
mere end det samlede marked og kan derved give
et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivnings-
massige, konkurrencemassige, markedsmassige
og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke sel-
skabernes indtjening. Da en afdeling pa investerings-
tidspunktet kan investere op til 10 pct. i et enkelt
selskab, kan vaerdien af afdelingen variere kraftigt
som falge af udsving i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen i
selskabets aktier vil vaere tabt.

Modpartsrisiko

Ved placering i indlan, afledte finansielle instru-
menter og depotbeviser, som f.eks. ADRs og GDRs
(American Depositary Receipts og Global Depositary
Receipts) m.v., kan der vare risiko for, at modparten
ikke overholder sine forpligtelser.

SZARLIGE RISICI VED OBLIGATIONSAFDELINGERNE
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
pavirke vaerdien af afdelingens investeringer. Des-

uden vil markedsmassige eller generelle gkonomi-
ske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pa-
virke investeringernes vardi. Lantagernes adgang til
at konvertere gelden og dermed indlgse obligatio-
nerne har ogsa betydning for det afkast, som obliga-
tionsinvesteringer kan give, ligesom alternative pla-
ceringsmuligheder ogsa spiller en rolle. Blandt andet
har det betydning, om investorerne generelt sgger
bort fra risici pa aktiemarkederne, eller om der tvaert-
imod s@ges over i mere risikofyldte investeringer.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal
ses i sammenhang med blandt andet inflationsni-
veauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor
attraktivt det er at investere i blandt andet obligatio-
ner, samtidig med at a&ndringer i renteniveauet kan
give kursfald og/eller -stigninger. Nar renteniveauet
stiger, falder kurserne generelt. Begrebet varighed
udtrykker blandt andet kursrisikoen pa de obligatio-
ner, foreningen investerer i. Jo lavere varighed, desto
mere kursstabile er obligationerne, hvis renten an-
drer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobliga-
tioner, realkreditobligationer, emerging markets-ob-
ligationer, kreditobligationer osv. - er der en kreditri-
siko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle
veaerdier, og om stater, boligejere og virksomheder
kan indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i
obligationer kan der vare risiko for, at udsteder far
forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskel-
len mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre
statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lebetid. Kreditspandet viser den pramie,
man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

SZRLIGE RISICI VED AKTIEAFDELINGERNE
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde ve-
sentligt. Udsving kan blandt andet vare en reaktion
pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaes-
sige forhold eller vaere en konsekvens af sektormaes-
sige, regionale, lokale eller generelle markedsmaes-
sige og skonomiske forhold.

Manglende likviditet i markedet kan vare en risiko.
Likviditet er isaer et spargsmal om, hvor mange inve-
storer der er i markedet for at kebe eller s®lge ak-
tier. Investorernes risikovillighed spiller en rolle for,
hvor mange penge der investeres, og hvilke lande,
sektorer og segmenter der er storst interesse for.
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Her kan det ogsa spille en rolle, hvordan investorer-
ne vurderer alternative investeringsmuligheder som
f.eks. obligationsinvesteringer.

Virksomhedernes kapitalforhold og galdsaetning
kan fa konsekvenser, hvis f.eks. rentestigninger gor
galden mere byrdefuld og dermed fremtvinger kurs-
fald pa aktierne i de mest forgaeldede virksomheder.
Ligeledes kan afkastet svinge meget som fglge af sel-
skabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital
til f.eks. udvikling af nye produkter og projekter.

Virksomhedernes evne til at skabe indtjening er cen-
tral for aktiernes vaerdi. Her kan forretningsomrade
og markedsposition spille en stor rolle. Ogsa virk-
somhedens afhangighed af udviklingen i bestemte
valutaer spiller en rolle for indtjeningen og dermed
aktiekursudviklingen.

Investeringsomrade

Hvis en afdeling har mange investeringer tilknyttet
et afgrenset omrade som f.eks. klimaomradet, kan
afdelingens afkast svinge meget, f.eks. som fglge af
&ndringer i den politiske understattelse af klimate-
maet, udsving i energi- og ravarepriser samt a&ndrin-
ger i videnskabelige analyser vedrgrende omradet.

SZARLIGE RISICI VED BLANDEDE AFDELINGER

Det folger af ovenstaende, at de blandede afdelinger
Pension og Makro bade er falsomme over for de fak-
torer, der pavirker aktieinvesteringer, og de faktorer,
der pavirker obligationsinvesteringer, samt Fonds-
maglerselskabet Maj Invests evne til at allokere mel-
lem de to omrader. Spredningen pa bade aktie- og
obligationsinvesteringer vil generelt betyde, at den
samlede risiko for blandede afdelinger vil vaere la-
vere end i rene aktieafdelinger.

Afdeling Kontra felger en sarlig malsaetning, og ud-
over ovenstaende er afdelingens risici ogsa blandt
andet udviklingen i markedet for adelmetaller.

INVESTERINGSFILOSOFI

Fondsmaglerselskabet Maj Invest har siden forenin-
gens etablering vaeret valgt som portefgljeradgiver
for Maj Invest. Fondsmaglerselskabet Maj Invest rad-
giver bade om portefaljestrategi og investeringsvalg
samt om produktudvikling, ligesom Fondsmagler-
selskabet Maj Invest er hoveddistributar for forenin-
gen. Fondsmaglerselskabet Maj Invest er bemandet
med medarbejdere, som i arevis har forvaltet vaerdi-
papirer for en lang raekke institutionelle investorer.

En lang og bred erfaring med investering og por-
tefaljestyring samt medarbejdernes viden og inte-
gritet var vaesentlige kriterier ved valget af Fonds-
maglerselskabet Maj Invest som portefaljeradgiver.
Endvidere kunne ledelse og centralt placerede med-
arbejdere dokumentere meget tilfredsstillende inve-
steringsresultater over en lang arraekke.

Arbejdsmetoden hos Fondsmaglerselskabet Maj In-
vest er kendetegnet ved "kgbmandskab”, hvor fokus
fastholdes pa det, som skaber afkast pa lang sigt for
medlemmerne. Der foretages en aktiv udvalgelse og
prioritering af vaerdipapirerne ud fra en grundig ana-
lyse af risici og afkastpotentiale. Endvidere arbejdes
der i hgj grad med egenskaberne ved den portefalje,
som de samlede investeringer i en afdeling udger.
Ved at arbejde med portefsljens sammensatning
kan der med fornuft pa udvalgte omrader investeres
i vaerdipapirer med hgje afkastpotentialer, men ogsa
hgje risici, uden at den samlede risiko for afdelin-
gens investeringer som helhed gges. Uanset hvilke
temaer der er populare pa investeringsmarkederne,
fastholdes denne tilgang i investeringsstrategien.
Foreningens afdelinger har generelt en hgj active
share og falger ikke afdelingernes sammenlignings-
indeks. Der arbejdes med koncentrerede portefaljer
og et indgaende kendskab til det enkelte vaerdipapir,
der investeres i, i forventning om at skabe merafkast
til den langsigtede investor.

Fondsmaglerselskabet Maj Invest vurderes ligele-
des at have staerke kompetencer inden for analyse
af udviklingstendenser i global skonomi og kan med
afsat heri levere et kompetent grundlag for inve-
steringsvalgene i afdelingernes portefgljer. Fonds-
maglerselskabet Maj Invests kompetencer inden for
analyse af global skonomi ligger ogsa til grund for
udvikling af nye afdelinger.

Foruden radgivning af Maj Invest og andre institu-
tionelle investorer om portefgljestyring og inve-
steringsvalg har Fondsmaglerselskabet Maj Invest
barsmaglerfunktionen Maj Invest Markets. Maj Invest-
gruppen omfatter desuden en af de st@rste private
equity-afdelinger i Danmark og Maj Bank.
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SAMFUNDSANSVAR

Investeringsforeningen Maj Invest har fokus pa virk-
somheders sociale ansvar. | forbindelse med inve-
steringerne i foreningens afdelinger vil foreningen
sikre, at disse overholder og efterlever en rakke
internationale standarder og retningslinjer inden
for miljgbeskyttelse, menneskerettigheder, arbejds-
tagerrettigheder samt god virksomhedsledelse og
antikorruption, ogsa kendt som ESG-forhold.

Foreningens portefgljeradgiver, Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest, skal som led i radgivningen om for-
eningens investeringer sikre sig, at investeringerne
efterlever foreningens krav til ansvarlig investering
som vedtaget i investeringsforeningens politik for
ansvarlige investeringer (Politik for social responsi-
ble investments).

Foreningens portefaljeradgiver, Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest, foretager labende overvagning
og screening af de enkelte selskaber og obligations-
udstedere i foreningens forskellige afdelinger. Det
gaxlder bade aktier og obligationer. Det sker med
henblik pa at vurdere, hvorvidt selskabernes aktivi-
teter fortsat er i overensstemmelse med foreningens
krav til virksomhedernes samfundsansvar og dermed
efterlever de standarder og retningslinjer, der er in-
deholdt i internationalt anerkendte konventioner og
normer.

INTERNATIONALE RETNINGSLINJER
OG KONVENTIONER

® UN Global Compact (retningslinjer for virksom-
heders samfundsansvar, herunder menneskeret-
tigheder, arbejdstagerrettigheder, miljgforhold og
antikorruption).

B OECD Retningslinjer for Multinationale Virksom-
heder (OECD Guidelines for Multinational Enter-
prises).

B FN’s Verdenserklering om Menneskerettigheder
(UN Universal Declaration on Human Rights).

B [LO Core Labour Conventions (arbejdstagerret-
tigheder).

NORMBASERET SCREENING

Den normbaserede screening sker i samarbejde med
det internationale analysehus Sustainalytics, der lg-
bende overvager ESG-forholdene i de selskaber og
obligationsudstedere, der indgar eller kunne tankes
at indga i foreningens afdelinger. Pa vegne af institu-
tionelle kunder screener Sustainalytics lgbende mere
end 23.000 selskaber og obligationsudstedere glo-
balt for eventuelle krenkelser af de bredt anerkendte
internationale konventioner inden for menneskeret-
tigheder, arbejdstagerrettigheder, miljgbeskyttelse
og antikorruption.

Afdelinger med aktier eller kreditobligationer
Hvert kvartal screener Sustainalytics eksplicit de
aktier og obligationer, som indgar i investerings-
foreningens afdelinger for eventuelle brud pa ESG-
forhold. Det galder bade for de afdelinger, der in-
vesterer i aktier og kreditobligationer fra de modne
markeder, og for de afdelinger, der investerer i aktier
og kreditobligationer i emerging markets.

Statsobligationer

Sustainalytics screener desuden 172 lande med fo-
kus pa, hvordan de enkelte lande adresserer og ima-
dekommer landets udfordringer i relation til ESG-
forhold, samt om landet er underlagt sanktioner.
Statsobligationer, der indgar i foreningens afdelin-

PRI - PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT

Fondsmaglerselskabet Maj Invest tiltradte i 2010 de
FN-stottede principper for ansvarlig investering, PRI
(Principles for Responsible Investment).

Principperne beskriver fondsmaglerselskabets for-
pligtelse til at inkludere ESG-forhold i investerings-
processen.

For at efterleve disse principper gennemgar alle in-
vesteringer, bade aktier og obligationer, i investe-
ringsforeningens afdelinger en sakaldt normbaseret
screening baseret pa UN Global Compact.

Las mere om principperne pa unpri.org
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ger, vurderes i forhold til denne screening, som ogsa
indgar i overvejelserne ved nye investeringer i stats-
obligationer. Det er vanskeligt at indga i dialog med
lande/regeringer, sa derfor driver Sustainalytics ikke
engagementprocesser i relation til statsobligationer.
| lgbet af aret har investeringsforeningen ikke haft
statsobligationer i lande, der er vurderet med high
eller severe risiko af Sustainalytics.

SANKTIONER

Som led i portefaljeforvaltningsaftalen sikrer Fonds-
maglerselskabet Maj Invest ogsa, at investeringerne
i foreningens afdelinger overholder de til enhver tid
galdende sanktioner, Danmark er forpligtet til at
efterleve. Det sker via screeningen af lande fra Su-
stainalytics og andre eksterne screeningssystemer.

ENGAGEMENT

Hvis den normbaserede screening viser, at et selskab
bryder eller ser ud til at bryde konventionerne, un-
dersgger Sustainalytics sagen narmere og foretager
en vurdering af, om der er sket et brud. Hvis et brud
ikke kan bekraftes, arkiveres sagen. Hvis bruddet
bekraeftes, fortsaetter Sustainalytics dialogen med
selskabet pa vegne af Maj Invest og en raekke andre
institutionelle investorer med henblik pa at fa selska-
bet til at ®@ndre adfaerd. Denne engagementproces
har til formal at pavirke selskaberne til at 2ndre ad-

ANSVARLIGE INVESTERINGER | TAL
Aktier og kreditobligationer

faerd og afdaekke deres evner og vilje til at forbedre
de konkrete problematiske forhold.

Sustainalytics afsluttede i 2020 fem engagementsa-
ger, der vedraerte investeringer i Maj Invest. Et par
eksempler herpa er:

Posco (Maj Invest Value Aktier)

Sustainalytics var i dialog med Posco fra 2010 til
2020 angaende et rgranlaegningsprojekt i Burma
med en negativ effekt pa miljget og menneskeret-
tigheder, herunder skade pa lokale fiskersamfund og
relokalisering af lokalbefolkning. I Igbet af arene har
Posco lavet adskillige forbedringer i handteringen af
ESG og relaterede risici for at undga negative effek-
ter relateret til miljg og menneskerettigheder samt
udbetalt erstatning til de pavirkede lokalsamfund. Pa
den baggrund lukkede Sustainalytics sagen i februar
2020.

Enbridge (Maj Invest Makro)

Sustainalytics var i dialog med selskabet fra 2016 til
2020 angaende anlaegning af en rgrledning i Dakota,
USA, der ville udgere betydelige risici for en lokal
indianerstamme. Enbridge har igennem hele proces-
sen varet positive over for Sustainalytics’ dialog, og
selskabet har lavet betydelige forbedringer og etab-
leret politikker for at sikre lokalbefolkningens rettig-

Ultimo aret 2016 2017 2018 2019 2020
Samlet antal selskaber i portefaljerne 240 241 356 347
Selskaber i portefaljen i engagementproces 13 14 18 18

Kilde: Maj Invest, Sustainalytics.

Ultimo 2020 Menneske- Arbejdstager- Klima- og Anti- Antal
rettigheder rettigheder miljgforhold korruption ialt
og -forhold
Antal selskaber i portefaljerne
i engagementproces 1 1 8 18

Kilde: Maj Invest, Sustainalytics.
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heder. Derfor valgte Sustainalytics at lukke sagen i
november 2020.

| lgbet af 2020 drev Sustainalytics engagementpro-
ces med i alt 226 selskaber vedrgrende i alt 251 sa-
ger, heraf 27 sager i 23 selskaber, som Maj Invest
har investeret i.

EKSKLUSION

Hvis langvarig dialog ikke farer til, at selskabet an-
drer adfaerd eller viser vilje hertil, kommer selskabet
pa Sustainalytics’ disengage-liste og dermed investe-
ringsforeningens eksklusionsliste. Det vil normalt
fore til et frasalg af aktien eller obligationen. Des-
uden kan afdelingerne ikke lave nye investeringer i
selskaber, der er pa eksklusionslisten.

Investeringsforeningen har derudover valgt at ude-
lukke selskaber, der er involveret i udvikling, frem-
stilling eller vedligeholdelse af konventionsomfat-
tede vaben, herunder atomvaben, klyngebomber,
antipersonelminer, vaben med forarmet uran og hvid
fosfor samt kemiske vaben. Det betyder, at investe-
ringsforeningens eksklusionsliste ultimo 2020 inde-
holdt 111 selskaber.

AFDELINGER MED SARLIGT FOKUS
Globale milje- og sundhedstrends
Maj Invest Global Sundhed investerer i staerke, globa-
le trends inden for isar pres pa jordens ressourcer,
global opvarmning og et gget fokus pa og krav til

klima og miljg samt sundhed. | 2020 investerede af-
delingen blandt andet i vedvarende energi, lgsninger
til genbrug af batterier og rensningsmetoder til for-
ureningskilder. Inden for sundhedspleje investerede
afdelingen blandt andet i medicinalvirksomheder og
selskaber, der tilbyder sundhedsforsikring.

Som led heri ekskluderer afdelingen ogsa selskaber
med produktion af tobak, militeere vaben, voksen-
underholdning, udvinding af fossile brandstoffer
samt selskaber, der driver gambling og kasino. Der-
udover er afdelingen underlagt den normbaserede
ESG-screening, der galder for alle foreningens afde-
linger.

Fossilfri portefalje og eksklusion af
kontroversielle sektorer

Maj Invest Value Aktier SRI+ er et tilbud til investo-
rer, der gnsker at fravaelge bestemte sektorer, herun-
der isar eksponering mod selskaber, der producerer
og distribuerer fossile braendstoffer. Derudover fra-
valges selskaber indenfor vabenproduktion, tobak,
voksenunderholdning og gambling. For de tre sidste
omrader accepteres det, at de udgear op til fem pro-
cent af omsatningen i et selskab. Afdelingen arbej-
der derudover pa samme made som afdeling Value
Aktier og er underlagt samme ESG-screening som de
ovrige afdelinger i Maj Invest.

I Maj Invest Vakstaktier fravalges ligeledes inve-
stering i selskaber, der producerer, opbevarer og
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distribuerer fossile brandstoffer. Desuden eksklu-
derer afdelingen selskaber, der producerer tobak og
tobaksrelaterede produkter, samt selskaber, der pro-
ducerer voksenunderholdning og driver gambling og
kasino.

Yderligere to afdelinger har fokus pa eksklusion af
selskaber, der opererer indenfor sektorer, der kan
opfattes som kontroversielle. Afdelingerne Value
Aktier og Value Aktier Akkumulerende eksklude-
rer selskaber med produktion af tobak og voksen-
underholdning samt selskaber, der driver gambling
og kasino. Dog accepteres det, at omraderne kan
udgare op til 10 pct. af omsatningen i selskaberne.

Ny afdeling: Grenne Obligationer

| foraret 2020 lancerede investeringsforeningen af-
deling Maj Invest Grgnne Obligationer, der investerer
i globale, grenne obligationer. Granne obligatoner er
beskrevet narmere i boksen.

RISICI

Hensyn til ESG-forhold indgar som en integreret del
af det generelle analysearbejde med foreningens in-
vesteringer, sadan som det blandt andet er formu-
leret i de FN-stgttede principper for ansvarlig inve-
stering, PRI (Principles for Responsible Investment).
Samfundsansvar er ikke en eksakt stgrrelse. Det er
et omrade med et ikke ubetydeligt element af skan
og vurderinger. Det vurderes imidlertid, at Sustaina-
lytics har de forngdne kompetencer og ressourcer til
at treffe de nadvendige vurderinger pa solidt og fag-
ligt forsvarligt grundlag.

GRONNE OBLIGATIONER

En grgn obligation er en obligation, hvor provenu-
et udelukkende anvendes til at finansiere nye eller
eksisterende grenne projekter, som har klare milja-
massige fordele. Det kan vare inden for vedvarende
energi, bedre udnyttelse af ressourcer, bekaempelse
af forurening, bevaring af biodiversitet pa land og i
havet, mere miljevenlig transport og lignende. Over-
ordnet set skal de gr@gnne projekter statte FN’s ver-
densmal.

Ved udgangen af 2020 havde afdelingen investeret i
53 grenne obligationer, der alle bidrager til en lang
reekke forskellige grenne projekter og flere af FN’s

Det kan ikke udelukkes, at der ved sammenligning
af Maj Invest og andre lignende foreninger ses bety-
delige variationer i, hvordan enkelte selskaber vur-
deres. Maj Invest kan pa baggrund af information fra
Sustainalytics have ekskluderet et selskab, som ikke
er ekskluderet i en anden forening eller omvendt.
Det er vasentligt at bemarke, at arbejdet med sam-
fundsansvar ikke altid har et entydigt facit.

Maj Invest er i sarlig grad afhangig af, at den valg-
te udbyder af stamdata har opdaterede og korrekte
registreringer om de enkelte selskaber. Manglende,
forazldede eller forkerte registreringer kan betyde,
at selskaber, der burde vaere ekskluderet, ikke er
ekskluderet, eller at engagementprocesser indledes
senere, end de burde. Det kan ogsa betyde, at sel-
skaber, der ikke lengere burde vare ekskluderede
ferst for sent fjernes fra Sustainalytics’ og dermed
foreningens eksklusionsliste.

Uanset bestraebelserne hos Maj Invest og Sustainaly-
tics er der risiko for, at investeringer via Maj Invest
kan have negativ pavirkning i relation til menneske-
rettigheder, arbejdstagerrettigheder, klima og miljg
samt korruption og bestikkelse.

INDIREKTE INVESTERING

Enkelte afdelinger, herunder Maj Invest Kontra, kan in-
vestere i finansielle instrumenter baseret pa udviklin-
gen i brede indeks, hvor selskaber pa Sustainalytics’
eksklusionsliste indirekte kan indga. Denne type af in-
vesteringer er undtaget fra den overordnede politik for
samfundsansvar.

verdensmal. Blandet andet har afdelingen investe-
ret i en obligation i det gstrigske forsikringsselskab
Uniga. Provenuet fra Unigas obligation skal ga til :

= vedvarende energi

= ren transport

forebyggelse og bekaempelse af forurening
baredygtig vand- og spildevandshandtering

Projekterne skal bidrage til verdensmalene 6, 7, 9 og
11.

&3
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BESTYRELSE & DIREKTION

HENRIK NORMANN
FORMAND
Valgt forste gang i 2016

Sarlige kompetencer: Henrik ot
Normann har siden 2012 varet o
adm. direkter og praesident i ‘
den Nordiske Investeringsbank.

Forud for dette havde han en di-

rekterpost i Danske Bank, hvor han var i mere end 25
ar. Her havde Henrik Normann blandt andet ansvar
for Danske Markets og for Danske Bank Danmark.
Derudover har han vaeret formand for Danske Capital
og medlem af Executive Committee i Danske Bank.

A/’\K

Medlem af bestyrelsen i Syfoglomad, Nordsgenhe-
den, Saga Private Equity og Saxo Bank.

MADS BRYDE ANDERSEN
NASTFORMAND
Valgt forste gang i 2017

Saerlige kompetencer: Mads
Bryde Andersen er dr.jur. og har
siden 1991 varet professor i for-
mueret ved Kgbenhavns Universi- ‘

tet. Han harien arrekke besiddet

et stort antal tillidsposter i ind- og udland, bl.a. som
Danmarks medlem i UNCITRAL (the U.N. Commission
on International Trade Law), som formand for Finans-
tilsynet (2014-2016), for Radio- og tv-navnet (2011-
2016) og for regeringens IT-sikkerhedsrad (1995-
2002). Mads Bryde Andersen har siden 2003 varet
hovedredaktar for den litteraere afdeling af Ugeskrift
for Retsvaesen. Siden 1992 har han varet redaktionel
koordinator for samme tidsskrifts domssamling. Han
er formand for Juridisk Forening i Kebenhavn og for-
fatter til en lang raekke lerebgger og artikler.

Medlem af bestyrelsen i Alfred Benzons Fond og
Danmarks Statistik.

PETER DAMGAARD JENSEN
Valgt forste gang i 2020

Sarlige kompetencer: Peter Dam-
gaard Jensen er uddannet cand.
scient.pol. fra Aarhus Universitet
i 1981. Han var administrerende
direkter for PKA i perioden 2001-
2020, sad i Fondsmaglerselskabet
Maj Invests bestyrelse i 2011-2015,
har siden 2002 siddet i kapital-
fonden Axcels Advisory Board og
i bestyrelsen for pensionsadmini-
strationsselskabet Forca i perioden
2006-2020. Peter Damgaard Jen-

sen var medlem af bestyrelsen for
brancheorganisationen Forsikring &
Pension 2002-2020. Internationalt
har Peter Damgaard Jensen, udpe-
get af den danske regering, varet
medlem af The Global Commission
on Adaption, som sarligt har be-
skaeftiget sig med behovet for og
finansiering af klimatilpasning.

Medlem af bestyrelsen for AIP
Management, der varetager inve-
steringsopgaver i gren infrastruk-
tur for institutionelle investorer
siden 2018, og for IIGCC (The In-

stitutional In-
vestors Group
on Climate
Change), som
er et europe-
isk samarbejde
af institutionel-
le investorer
omkring klima-
tilpasning og
klimainvesteringer.
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METTE KYNNE FRANDSEN
Valgt forste gang i 2012

Saerlige kompetencer: Mette
Kynne Frandsen har siden 2003
varet administrerende direkteor
i den skandinaviske arkitekt-
virksomhed Henning Larsen Ar-
chitects og star i spidsen for +300
medarbejdere fordelt pa kontorer i Kgbenhavn, New
York, Minchen, Singapore, Riyadh, Hongkong, Oslo
og Fargerne. Hun har mere end 25 ars erfaring med
projekt-, innovations- og virksomhedsledelse samt le-
delseserfaring med strategi, internationalisering og
virksomhedsgkonomi. Mette har desuden erfaring
med investering og udvikling af ejendomme, savel na-
tionalt som internationalt. Tidligere tillidshverv tael-
ler nastformand i Danmarks Eksportrad, medlem af
regeringens vaekstforum, bestyrelsesmedlem i JP Po-
litiken, medlem af forretningsudvalget i DI og nast-
formand i bestyrelsen for Kunstakademiets skoler.

Medlem af bestyrelsen i foreningen Realdania og
Creative Danmark.
@vrige: Medlem af Olympisk Idraetsforum.

CARSTEN KOCH
Valgt forste gang i 2011

Saerlige kompetencer: Carsten
Koch har stor erfaring inden for
investering i savel noterede sel-
skaber som private equity og ven-
ture samt erfaring med gkonomi
og regnskab, bl.a. som formand
for revisionskomiteen i Sund & Balt Holding-selskaber
og som menigt medlem af revisionskomiteen i en rak-
ke andre selskaber. Carsten har bl.a. ledelseserfaring
fra sin tid som administrerende direktgr for Lanmod-
tagernes Dyrtidsfond og Danske Invest Management
A/S. Carsten er tidligere skatte- og sundhedsminister
og har veaeret formand for Skattekommissionen og
ekspertudvalget om den aktive beskaftigelsesindsats.

Medlem af bestyrelsen i FredericiaC Arealudvik-
lingsselskab P/S, NaerHeden P/S, Cervello A/S og Di-
luculo Aps.

Foreningens bestyrelse bestod

som det fremgar af Note 4 under

til at have en sammensatning af

gennem hele 2020 af fem medlem-
mer, som alle er valgt af Forenin-
gens medlemmer (investorerne)
pa den arlige ordinzere generalfor-
samling. Foreningen har ikke selv
en direktion eller andre ansatte.
Bestyrelsens opgaver er beskrevet
i foreningens vedtaegter og forret-
ningsorden for bestyrelsen.

Bestyrelsens samlede honorar for
2020 udgjorde 975.000 kroner,

felles noter pa side 100. Besty-
relsen modtager ikke andre former
for vederlag i forbindelse med be-
styrelsesarbejdet.

Bestyrelsen har opstillet langsig-
tede maltal for andelen af det un-
derreprasenterede kgn i besty-
relsen med henblik pa at opna en
sammensatning, hvor begge ken
er reprasenteret med minimum ét
medlem. Bestyrelsen er forpligtet

kompetencer og erfaring, der sikrer
Foreningens virke og udvikling og
ikke mindst medlemmernes midler.
Den rette profil vil dog altid blive
prioriteret over kandidatens kgn.

DIREKTION:
Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A/S

LISE BOGELUND JENSEN,
adm. direktar
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER
MAJ INVEST DANSKE AKTIER W

Afdelingen investerer i danske aktier og evrige ak-
tier, som er noteret pa Nasdaqg OMX Copenhagen.
Strategien for afdelingen er den langsigtede investe-
ring, hvor der legges stor vaegt pa et godt kendskab
til de selskaber, der investeres i. Dette opnas gen-
nem information til markedet og ved jevnlige magder
med virksomhedernes ledelser, da deres track record
og trovaerdighed er afggrende. Tilgangen er pragma-
tisk og kebsmandsmaessig.

Udvikling i 2020

Maj Invest Danske Aktier gavi 2020 et afkast pa 31,1
pct., mens Maj Invest Danske Aktier W gav et afkast
pa 31,7 pct.

Afkastet er i absolutte termer saerdeles tilfredsstillende
og bedre end den generelle udvikling malt ved afdelin-
gens sammenligningsindeks, OMXCCAP, der steg 29,4
pct. Afkastet er ligeledes bedre end for den sammen-
lignelige Morningstar Kategori™, der steg 30,1 pct.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 2,10 kr. pr. andel i Maj Invest
Danske Aktier og et udbytte pa 2,90 kr. pr. andel
i Maj Invest Danske Aktier W. Udbyttet er udbetalt
aconto i januar 2021.

Afkastet er vaesentligt bedre end forventet i arsrap-
porten for 2019, hvor der med forbehold for stor
usikkerhed er udtrykt forventninger om, at afkastet
kunne blive i niveauet 7-8 pct.

Portefeljemanager
Keld Henriksen, Karsten Sendermalle og Peter
Stenholt, Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Danske Aktier
Fondskode: DKO0O60005171
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % %

Maj Invest Danske Aktier W
Fondskode: DKO060825487
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 13.06.2017
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % %
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteudgifter -51 -48 Likvide midler:
2 Udbytter 5.373 10.320 Indestaende i depotselskab 13.827 2.415
| alt renter og udbytter 5.322 10.272
Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: 9 Not. aktier fra DK selskaber 649.511 458.278
3 Kapitalandele 152.647 99.445 9  Not. aktier, udl. selskaber 26.421 8.655
5 Hande|somkostninger -131 -77 | alt kapitalandele 675.932 466.933
I alt k inst -tab 152.516 99.368
alt kursgevinster og -1a Andre aktiver:
4 Andre indtaegter 585 0 Mellemv. vedr. handelsafv. 2.721 4.853
I alt indtaegter 158.423 109.640 Aktiver i alt 692.480 474.201
6  Administrationsomk. -5.685 -4.387
Passiver
Resultat for skat 152.738 105.253
10 Investorernes formue 690.458 471.329
7 Skat 80 498
Anden gald:
Skyldige omkostninger 662 446
Arets nettoresultat 152.818 105.751 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.360 2.426
. . | alt anden gaeld 2.022 2.872
Resultatdisponering:
8 Foreslaet udlodning 7.406 6.275 Passiver i alt 692.480 474.201
Ovf. til udlodning neeste ar 99 204
Ovf. til investorernes formue 145.313 99.272
Disponeret 152.818 105.751
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 8: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -51 -48 Renter og udbytter 5.907 10.272
I alt renteindtaegter -51 -48 Rente- og udbytteskat 81 498
Kursgevinst til udlodning 6.649 -646
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -5.685 -4.387
Not. aktier fra danske selskaber 5.348 10.301 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 349 731
Not. aktier fra udenlandske selskaber 25 19 Udlodning overfert fra sidste ar 204 11
I alt udbytter 5.373 10.320 Til radighed for udlodning 7.504 6.478
Heraf foreslaet udlodning 7.406 6.275
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 99 204
Not. aktier fra danske selskaber 150.994 95.773
Not. aktier fra udenlandske selskaber 1.653 3.672
I alt fra kapitalandele 152.647 99.445 Note 9: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Andre indtaegter @vrige 0,0 0,0
I alt 100,0 100,0
Diverse indtagter 585 0
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Note 5: Handelsomkostninger foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Bruttohandelsomkostninger -225 -136 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 94 59
I alt handelsomkostninger vedr. labende drift -131 -77 Note 10: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
verdi verdi
Note 6: Administrationsomkostninger 2020 2019 1.000 DKK 1.000 DKK
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Investorernes formue primo 471.329 345.408
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Udlodning fra sidste ar -6.275 -23.312
Andr. i udbetalt udlodning
Administration 575 -79 -654 -541 pga. emission/indlgsning: -191 -17
Investeringsforvaltning -2.602 -66 -2.668 -2.084 Emissioner i aret 118.230 59.448
Distribution, markedsfaring Indlgsninger i aret -45.758 -16.064
og formidling -2.232 -131 -2.363 -1.762 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger  -5.409 -276 -5.685 -4.387 indlgsningsfradrag 304 15
Overfert til udlodning naeste ar 99 204
Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Foreslaet udlodning 7.406 6.275
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Overfgrsel af periodens resultat 145.313 99.272
I alt Investorernes formue 690.458 471.329

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 7: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter Noter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
faellesportefalje 130.678 89.859 gedr'fgjgé”g?ﬁf: fellesportefolje 8420 7037
Klassespecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -2.470 -1.844
Renteudgifter -2 -2 Udlodningsregulering ved emission/indlasning -162 -102
Administrationsomkostninger -201 -169 Udlodning overfert fra sidste ar 202 2
Investeringsforvaltning -54 -44 Til radighed for udlodning 5.990 5.111
Distribution, markedsfgring Heraf foresléet udlodning 5.898 4.909
o Heraf foreslaet overfert
og formidling -2.215 -1.631 til udlodning naeste ar 91 202
Klassens resultat 128.206 88.013
Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Resultatdisponering: Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
1 Foreslaet udlodning 5.898 4.909 1:000 DkK 1:000 DKK
Ovf. til udlodning naeste ar 91 202 Investorernes formue primo 2.454.310 392,912 2.221.331  289.836
OVf. til investorernes formue 122.217 82.902 Udlodning fra sidste ar -4.909 -19.326
Andr. i udbetalt udlodning
Disponeret 128.206 88.013 pga. emission/indlgsning: -190 -46
Emissioner i aret 625.760 109.352  340.879 49.786
Indlgsninger i aret -271.300 -43.483  -107.900 -15.506
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 387 156
Overfert til udlodning naeste ar 91 202
Foreslaet udlodning 5.898 4.909
Overfarsel af periodens resultat 122.217 82.902
1 alt Investorernes formue 2.808.770 582.276 2.454.310 392.912
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 1,30 18,64 -14,54 30,81 31,10
Benchmark afkast (pct.) 3,22 16,82 -7,50 26,66 29,38
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 175,89 177,37 130,48 160,09 207,31
Nettoresultat (t.DKK) 12.859 -48.299 88.013 128.206
Udbytte (DKK pr. andel) 26,80 25,20 8,70 2,00 2,10
Administrationsomkostninger (pct.) 1,18 1,18 1,14 1,15 1,16
AOP (pct.) 1,49 1,35 1,24 1,24 1,25
Omsatningshastighed (antal gange) 0,30 0,31 0,21 0,13 0,16
Investorernes formue (t.DKK) 349.465 289.836 392.912 582.276
Antal andele, stk. 1.970.292 2.221.331 2.454.310 2.808.770
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,63 1,62 0,79 0,97 0,88
Standardafvigelse 12,39 11,70 12,38 12,91 14,50
Active Share 32,12 32,59 33,02 33,22 33,51
Tracking Error 2,65 4,84 4,74 5,33 4,38

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER W

Klassens resultatposter

Noter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
. Udlodning fra fallesportefalje 1.564 1.409
fa”es’)orte_ﬂ_alje . 24.564 17.727 Administ?ationsomkgstningér til modregning -46 -47
Klassespecifikke transaktioner: Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -4 -3
Administrationsomkostninger -34 -36  Udlodning overfart fra sidste ar 1 9
Investeringsforvaltning -12 -11 Til radighed for udlodning 1.515 1.367
Heraf foreslaet udlodning 1.507 1.366
Klassens resultat 24.518 17.679 Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 7 1
Resultatdisponering:

1 Foreslaet udlodning 1.507 1.366 Investorernes formue i?,i?, Forfnojﬁ ig:ag' Forzr:l}i
Ovf. til udlodning naeste ar 7 1 andele veerdi andele vardi
Ovf. til investorernes formue  23.004 16.312 1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 24.518 17.679 Investorernes formue primo  487.953 78.416 424.122 55.572

Udlodning fra sidste ar -1.366 -3.987
Andr. i udbetalt udlodning

pga. emission/indlgsning: -1 29
Emissioner i aret 46.891 8.878 67.859 9.662
Indlgsninger i aret -15.068 -2.275 -4.028 -558
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag 12 18
Overfert til udlodning naeste ar 7 1
Foreslaet udlodning 1.507 1.366
Overfersel af periodens resultat 23.004 16.312
I alt Investorernes formue  519.776 108.182 487.953 78.416

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020

Afkast (pct.) 1,30 18,86 -14,15 31,44 31,74

Benchmark afkast (pct.) 3,22 16,82 -7,50 26,66 29,38

Indre vaerdi (DKK pr. andel) 175,89 177,70 131,03 160,70 208,13

Nettoresultat (t.DKK) 1.537 -8.675 17.679 24.518

Udbytte (DKK pr. andel) 26,80 25,60 9,40 2,80 2,90

Administrationsomkostninger (pct.) 1,18 0,99 0,69 0,68 0,65

AOP (pct.) 1,49 1,16 0,78 0,77 0,75

Omsatningshastighed (antal gange) 0,30 0,31 0,21 0,13 0,16

Investorernes formue (t.DKK) 33.491 55.572 78.416 108.182

Antal andele, stk. 188.467 424.122 487.953 519.776

Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100

Sharpe Ratio 1,63 1,63 0,80 0,99 0,90

Standardafvigelse 12,39 11,70 12,38 12,91 14,51

Active Share 32,12 32,59 33,02 33,22 33,51

Tracking Error 2,65 4,85 4,74 5,33 4,37

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VAKSTAKTIER W

Maj Invest Vaekstaktier investerer i selskaber, der
vokser hurtigere end markedet generelt. Afdelingen
investerer globalt i en fokuseret portefalje pa 30-40
aktier pa tveers af geografi og sektorer. Der investeres
ikke i selskaber med hovedforretningsomrader inden
for udvinding eller forbraending af fossile brandsler,
tobak eller gambling. Portefaljen vil typisk have en
hgjere andel af selskaber inden for teknologi, varigt
forbrug, sundhedspleje og industri end sammenlig-
ningsindekset. Portefgljens aktier forventes i gen-
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end
det generelle marked. Der ma forventes st@rre ud-
sving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Udvikling i 2020

Maj Invest Vakstaktier gav i 2020 et afkast pa 25,6
pct., mens Maj Invest Vaekstaktier W gav et afkast pa
26,2 pct.

Afkastet er absolut set sardeles tilfredsstillende og
bedre end afdelingens sammenligningsindeks, MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 5,9 pct. Af-
kastet er henholdsvis 9,4 og 10,0 procentpoint bedre
end for den sammenlignelige Morningstar Kategori™.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 8,20 kr. pr. andel i Maj Invest
Vakstaktier og 8,90 kr. pr. andel i Maj Invest Vaekst-
aktier W. Udbyttet er udbetalt aconto i januar 2021.

Afdelingens resultat overgik forventningen i arsrap-
porten for 2019 om et afkast ’bedre end markedet’
i tilfelde af ’gkonomisk afmatning’, om end denne
forventning var behaftet med betydelig usikkerhed.

Portefeljemanager
Mads Peter Sendergaard og Andreas Johan Lindtner,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Vaekstaktier

Fondskode: DKO060005254

Type: Udbyttebetalende

Barsnoteret: Ja

Startdato: 16.12.2005

A&ndring af navn og strategi: 13.06.2017
Valuta: Danske kroner

Stykstarrelse: 100 kr.

Morningstar Rating™: * % % %

Maj Invest Vaekstaktier W
Fondskode: DKO060825560
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 13.06.2017
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: % % % %
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MAJ INVEST VAKSTAKTIER KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 0 16 Likvide midler:
1 Renteudgifter 214 -110 Indestaende i depotselskab 47.481 29.018
2 Udbytter 6.877 12.828 )
I alt renter og udbytter 6.663 12.734 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 69.168 47.133
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 1.388.587 820.349
3 Kapitalandele 290.635 241.401 | alt kapitalandele 1.457.755 867.482
Valutakonti 246 217 Andre aktiver:
- Kti . 1 H
@vrige a tlver/pe_lsswer 35 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 349 105
4 Handelsomkostninger 171 192 Mellemv. vedr. handelsafv 3.775 1.749
I alt k inst -tab 290.711 241.027 : ) : : :
alt kursgevinster og -ta Aktuelle skatteaktiver 937 1.151
I alt indtegter 297.374 253.761 I alt andre aktiver 5.061 3.005
5 Administrationsomk. -11.579 -7.432 Aktiver i alt 1.510.297 899.505
Resultat for skat 285.795 246.329
Passiver
6  Skat -914 -319
Investorernes formue 1.507.418 897.391
Arets nettoresultat 284.881 246.010 Anden geeld:
. . Skyldige omkostninger 990 431
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 1.889 1.683
| alt anden gaeld 2.879 2.114
7  Foreslaet udlodning 78.359 13.648
Ovf. til udlodning naeste ar 279 292 ) )
OVf. til investorernes formue 206.243 232.070 Passiver i alt 1.510.297 899.505
Disponeret 284.881 246.010
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 16 Renter og udbytter 6.663 12.734
Renteudgifter -214 -110 Rente- og udbytteskat -701 -397
I alt renteindtaegter 214 -94 Kursgevinst til udlodning 72.246 6.722
Administrationsomkostninger til modregning -11.579 -7.432
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 11.717 1.810
Not. aktier fra danske selskaber 0 138 Udlodning overfert fra sidste ar 292 503
Not. aktier fra udenlandske selskaber 6.877 12.690 Til radighed for udlodning 78.638 13.940
I alt udbytter 6.877 12.828 Heraf foreslaet udlodning 78.359 13.648
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 279 292
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 36.461 15.600
Not. aktier fra udenlandske selskaber 254.174 225.801 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 290.635 241.401 Borsnoterede 100,0 100,0
@vrige 0,0 0,0
Note 4: Handelsomkostninger Ialt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -349 -304
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 179 112 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
I alt handelsomkostninger vedr. labende drift -171 -192 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Note 9: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede vardi vaerdi
direkte  faellesomk.omkostninger omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Administration -1.084 -128 1.212 937 Investorernes formue primo 897.391 593.256
Investeringsforvaltning -7.190 -92 -7.282 -4.723 Udlodning fra sidste ar -13.648 -49.813
Distribution, markedsfaring Andr. i udbetalt udlodning
og formidling -2.798 -287 -3.085 -1.772 pga. emission/indlgsning: -556 961
1 alt adm.omkostninger  -11.072 -507 -11.579 -7.432 Emissioner i aret 452.384 183.249
Indlgsninger i aret -114.104 -76.650
Andel af fzllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Netto emissionstilleg og
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- indlgsningsfradrag 1.070 377
tagen til afdelingernes formuer. Overfert til udlodning naste ar 279 292
Foreslaet udlodning 78.359 13.648
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Overfarsel af periodens resultat 206.243 232.070
I alt Investorernes formue 1.507.418 897.391

sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter Noter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
fllesportefalje 154.728 132.194 gedr']‘::l']é”g?ﬁf: fellesportefolje #8239 7393
Klassespecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -3.232 -1.917
Renteudgifter -1 -2 Udlodningsregulering ved emission/indlasning 622 24
Administrationsomkostninger -401 -333 Udlodning overfart fra sidste ar 179 252
Investeringsforvaltning -69 -49 Til radighed for udlodning 44.563 5.902
Distribution, markedsfﬂring Heraf foresléet udlodning 44.439 5.722
S Heraf foreslaet overfert
og formidling -2762 -1535 til udlodning naeste ar 124 179
Klassens resultat 151.494 130.275
Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Resultatdisponering: Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
1 Foreslaet udlodning 44.439 5.722 1.000 DKK 1.000 DKK
Ovf. til udlodning nzste ar 124 179 |ovestorernes formue primo 3.366.058  442.646 3.355.947  337.371
Ovf. til investorernes formue 106.931 124.374  ydlodning fra sidste ar 5.722 27519
Andr. i udbetalt udlodning
Disponeret 151.494 130.275 pga. emission/indlgsning: -164 344
Emissioner i aret 2.335.364 328.358  314.511 36.747
Indlgsninger i aret -282.000 -33.960  -304.400 -34.717
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 840 146
Overfert til udlodning naeste ar 124 179
Foreslaet udlodning 44.439 5.722
Overfersel af periodens resultat 106.931 124.374
I alt Investorernes formue 5.419.422 883.492 3.366.058 442.646
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 7,55 13,31 -11,95 41,63 25,56
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 128,68 139,32 100,53 131,50 163,02
Nettoresultat (t.DKK) 28.162 -47.495 130.275 151.494
Udbytte (DKK pr. andel) 6,10 25,80 8,20 1,70 8,20
Administrationsomkostninger (pct.) 1,38 1,29 1,25 1,24 1,28
AOP (pct.) 1,65 1,61 1,38 1,34 1,36
Omsatningshastighed (antal gange) 0,27 0,90 0,36 0,30 0,17
Investorernes formue (t.DKK) 408.315 337.371 442.646 883.492
Antal andele, stk. 2.930.801 3.355.947 3.366.058 5.419.422
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,97 1,10 0,48 0,82 0,99
Standardafvigelse 11,23 10,84 12,50 14,18 14,58
Active Share 91,40 96,15 95,88 95,14 94,49
Tracking Error 3,69 3,81 5,99 7,10 8,70

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VAKSTAKTIER W

Klassens resultatposter Noter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
. Udlodning fra fellesportefalje 34.046 7.803
faellesporte_fc_zzlje _ . 133.301 115.711 Renteudagifter 4 -
Klassespe.uflkke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -93 -85
Renteudgifter -1 -2 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 10 71
Administrationsomkostninger -70 -67 Udlodning overfert fra sidste ar 112 252
Investeringsforvaltning 23 -18 Til radighed for udlodning 34.075 8.038
Heraf foreslaet udlodning 33.920 7.926
Klassens resultat 133.208 115.623  Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 155 112
Resultatdisponering:
A . Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
1 Foreslaet udlodning 33.920 7.926 Antal Formue- Antal Formue-
Ovf. til udlodning naeste ar 155 112 andele veerdi andele vardi
OVf. til investorernes formue ~ 99.133 107.585 1.000 DKK 1.000 DKK
- Investorernes formue primo 3.446.070 454.745 2.533.396 255.885
Di ner 133.2 115.62
sponeret 33.208 5623 Udlodning fra sidste ar -7.926 -22.294
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -392 617
Emissioner i aret 956.113 124.025 1.284.158 146.503
Indlgsninger i aret -590.945 -80.144  -371.484 -41.932
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 410 343
Overfert til udlodning naeste ar 155 112
Foreslaet udlodning 33.920 7.926
Overfarsel af periodens resultat 99.133 107.585

1 alt Investorernes formue 3.811.238 623.926 3.446.070 454.745

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 7,55 13,55 -11,55 42,29 26,17
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 128,68 139,62 101,00 131,96 163,71
Nettoresultat (t.DKK) 25.626 -33.976 115.623 133.208
Udbytte (DKK pr. andel) 6,10 26,10 8,80 2,30 8,90
Administrationsomkostninger (pct.) 1,38 1,08 0,79 0,77 0,75
AOP (pct.) 1,65 1,40 0,91 0,87 0,84
Omsatningshastighed (antal gange) 0,27 0,90 0,36 0,30 0,17
Investorernes formue (t.DKK) 359.119 255.885 454,745 623.926
Antal andele, stk. 2.572.131 2.533.396 3.446.070 3.811.238
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,97 1,10 0,49 0,84 1,01
Standardafvigelse 11,23 10,84 12,49 14,18 14,58
Active Share 91,40 96,15 95,88 95,14 94,49
Tracking Error 3,69 3,82 5,99 7,10 8,70

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER W

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske
barsnoterede aktier valgt ud fra en vaerdibaseret til-
gang og en vurdering af selskabets markedsposition.
Afdelingen investerer ud fra den grundleggende fi-
losofi, at det pa lengere sigt iser kan betale sig at
investere i selskaber, der vurderes at vare prismaes-
sigt undervurderet. Afdelingen har ikke et branche-
eller landemaessigt fokus, og det betyder, at der kan
investeres i alle lande, i alle sektorer og i sma savel
som store selskaber.

Udvikling i 2020

Maj Invest Value Aktier gav i 2020 et afkast pa -5,5
pct., mens Maj Invest Value Aktier W gav et afkast pa
-4,8 pct.

Afkastet er absolut set mindre tilfredsstillende og
lavere end afdelingens sammenligningsindeks, MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 5,9 pct.
Afkastet er ligeledes ringere end for den sammenlig-
nelige Morningstar Kategori™, der steg 4,1 pct.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
ikke udbetales udbytte i Maj Invest Value Aktier og
Maj Invest Value Aktier W.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne udtrykt i
arsrapporten for 2019 om et afkast i omegnen af 0-5
pct.

Portefeljemanager
Kurt Kara, Ulrik Jensen og Rasmus Quist Pedersen,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Value Aktier
Fondskode: DKO060005338
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % %

Maj Invest Value Aktier W
Fondskode: DKO060825644
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 13.06.2017
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % %
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 85 96 Likvide midler:
1 Renteudgifter -452 -553 Indestaende i depotselskab 65.772 128.357
2 Udbytter 181.981 229.148 _
I alt renter og udbytter 181.614 228.691 Kapitalandele:
8 Not. aktier fra DK selskaber 0 57.324
Kursgevinster og -tab: 8 Not. aktier, udl. selskaber 8.576.196 10.025.716
3 Kapitalandele -704.827 1.970.421 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 3.352 2.976
Valutakonti 230 176 I alt kapitalandele 8.579.548 10.086.016
@vrige aktiver/passiver -2 672 i .
4 Handelsomkostninger 2674 2077 #iT:Lea\?krt:rlm:r udbytter m.m.  4.567 10.272
I alt k inst -tab -707.273 1.969.192 e ! o : :
alt kursgevinster og -ta Mellemv. vedr. handelsafv. 0 21.968
Andre indtagter 0 11 Aktuelle skatteaktiver 10.709 9.355
I alt andre aktiver 15.276 41.595
| alt indtaegter -525.659 2.197.894
5 Administrationsomk. -98.645 -108.599 Aktiver i alt 8.660.596 10.255.968
Resultat for skat -624.304 2.089.295 Passiver
6  Skat -29.713 -31.331 10 Investorernes formue 8.652.006 10.233.949
Anden geeld:
Arets nettoresultat -654.017 2.057.964 Skyldige omkostninger 8.590 11.035
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 0 10.984
u p 9 | alt anden gald 8.590 22.019
7  Foreslaet udlodning 0 639.086
Ovf. til udlodning naeste ar 0 4.385 Passiver i alt 8.660.596 10.255.968
Ovf. til investorernes formue -654.017 1.414.493
Disponeret -654.017 2.057.964
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 85 96 Renter og udbytter 181.614 228.702
Renteudgifter -452 -553 Rente- og udbytteskat -31.094 -32.007
I alt renteindtaegter -367 -457 Kursgevinst til udlodning -444.829 539.835
Administrationsomkostninger til modregning -98.645 -108.599
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 32.946 14.422
Not. aktier fra danske selskaber 1.764 3.355 Udlodning overfert fra sidste ar 4.385 1.118
Not. aktier fra udenlandske selskaber 180.217 225.793 Til radighed for udlodning -355.623 643.471
I alt udbytter 181.981 229.148 Negativt radighedsbelgb som
ikke overfares til naeste ar 93.873 0
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 0 639.086
Not. aktier fra danske selskaber -8.833 4.189 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar -261.750 4.385
Not. aktier fra udenlandske selskaber -696.370 1.965.916
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 376 316
I alt fra kapitalandele -704.827 1.970.421 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 100,0 100,0
Note : Andre indtaegter @vrige 0,0 0,0
1alt 100,0 100,0
Diverse indtaegter 0 11
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Note 4: Handelsomkostninger foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til
Bruttohandelsomkostninger -3.811 -3.204 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 1.137 1.127
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -2.674 -2.077
Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 3.352 2.976
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.)12,5 12,5
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 10: Investorernes formue 2020 2019
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Formue- Formue-
vardi vaerdi
Administration -5.528 644 6.172 -6.698 1.000 DKK 1.000 DKK
Investeringsforvaltning -53.684 -632 -54.316 -59.767
Distribution, markedsforing Investorernes formue primo 10.233.949 8.196.066
og formidling -36.229 -1.928 -38.157 -42.134 Udlodning fra sidste ar -639.086 -859.173
1 alt adm.omkostninger  -95.441 -3.204 -98.645 -108.599 Zndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -4.327 -3.741
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Emissioner i aret 1.120.272 1.458.094
ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Indlgsninger i aret -1.409.258 617.722
tagen til afdelingernes formuer. Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 4.473 2.461
Fast administrationshonorar udgsr beregnede omkostninger i henhold til Overfert til udlodning naeste ar 0 4.385
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Foreslaet udlodning 0 639.086
Overforsel af periodens resultat -654.017 1.414.493
Note 6: Skat 1 alt Investorernes formue 8.652.006 10.233.949

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter Noter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
faellesportefcalje -436.111 1.368.550 Udlodning fra fellesportefalje -170.365 460.545
e . . Renteudgifter -32 -42
KIassgspeuflkke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning  -37.430 -40.739
Rentelndt?egter 84 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning ~ 1.862 -2.220
Renteudgifter -116 -42  Udlodning overfart fra sidste ar 2.888 314
Administrationsomkostninger 911 -921 Til radighed for udlodning -203.077 417.859
Investeringsforvaltning -551 -613  Negativt radighedsbelsb som
Distribution, markedsfaring ikke overfm:es til naest_e ar 35.306 0
f idli 35968 3920 Heraf foreslaet udlodning 0 414.971
0g Tormidiing -35 B 5 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naeste ar 0 2.888
Tab til d ing i k de a -167.771 0
Klassens resultat -473.573 1.327.769 20 modregning Tkommende ar
Resultatdisponering: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
1 Foreslaet udlodning 0 414.971 andele veerdi andele veerdi
OVf. til udlodning naeste ar 0 2.888 1.000 DKK 1.000 DKK
OVf. til investorernes formue -473.573 909.910 | yestorernes formue primo41.086.196  6.867.936 35.320.388 5.187.916
B Udlodning fra sidste ar -414.971 -529.806
Disponeret -473.573 1.327.769 /ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -2.994 -759
Emissioner i aret 3.339.149 486.587 6.503.931 994.255
Indlgsninger i aret -7.120.300 -922.643  -738.123 -113.471
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 3.274 2.032
Overfert til udlodning naeste ar 0 2.888
Foreslaet udlodning 0 414.971
Overfarsel af periodens resultat -473.573 909.910

I alt Investorernes formue 37.305.045 5.543.616 41.086.196 6.867.936

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 14,32 5,44 -6,54 25,66 -5,50
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 169,77 168,55 146,88 167,16 148,60
Nettoresultat (t.DKK) 366.442 -360.382 1.327.769 -473.573
Udbytte (DKK pr. andel) 9,90 11,70 15,00 10,10 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,39 1,44 1,43 1,42 1,46
AOP (pct.) 1,66 1,64 1,53 1,51 1,56
Omsatningshastighed (antal gange) 0,27 0,46 0,34 0,25 0,38
Investorernes formue (t.DKK) 5.418.498 5.187.916 6.867.936 5.543.616
Antal andele, stk. 32.147.053 35.320.388 41.086.196 37.305.045
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,60 1,48 0,92 0,85 0,47
Standardafvigelse 10,24 10,40 11,66 12,90 16,07
Active Share 95,82 97,18 96,42 96,54 96,16
Tracking Error 4,79 5,05 4,86 491 6,01

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER W

Klassens resultatposter

Noter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
faellesportefalje -181.115 729.596 Udlodning fra fallesportefglje -95.518 225.361
Klassespecifikke transaktioner: Renteudaifter 15 20
p X : Administrationsomkostninger til modregning -450 -509
Renteudgifter -15 -20 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 51 23
Administrationsomkostninger -369 -422 Udlodning overfart fra sidste ar 1.496 804
Investeringsforvaltning -81 -87 Til radighed for udlodning -94.435 225.612
Negativt radighedsbelgb som
Klassens resultat -181.581 729.067 ikke overferes til neste ar 457 0
Heraf foreslaet udlodning 0 224.116
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfart
til udlodning naste ar 0 1.496
1 Foreslaet udlodning 0 224.116 Tab til modregning i kommende ar -93.979 0
Ovf. til udlodning naeste ar 0 1.496
Ovf. til investorernes formue -181.581 503.455 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
Disponeret -181.581 729.067 andele veerdi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo20.010.346  3.366.013 20.331.293 3.008.150
Udlodning fra sidste ar -224.116 -329.367
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -1.334 -2.982
Emissioner i aret 4.460.301 633.687 3.061.861 463.840
Indlgsninger i aret -3.698.320 -486.612 -3.382.808 -504.250
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 2.334 1.555
Overfort til udlodning naeste ar 0 1.496
Foreslaet udlodning 0 224.116
Overforsel af periodens resultat -181.581 503.455
| alt Investorernes formue 20.772.327 3.108.391 20.010.346 3.366.013
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 14,32 5,78 -5,89 26,48 -4,82
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 169,77 169,10 147,96 168,21 149,64
Nettoresultat (t.DKK) 338.199 -64.852 729.067 -181.581
Udbytte (DKK pr. andel) 9,90 12,20 16,20 11,20 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,39 1,11 0,76 0,76 0,77
AOP (pct.) 1,66 1,32 0,86 0,85 0,87
Omsatningshastighed (antal gange) 0,27 0,46 0,34 0,25 0,38
Investorernes formue (t.DKK) 4.953.814 3.008.150 3.366.013 3.108.391
Antal andele, stk. 29.295.657 20.331.293 20.010.346 20.772.327
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,60 1,48 0,94 0,87 0,50
Standardafvigelse 10,24 10,40 11,65 12,90 16,06
Active Share 95,82 97,18 96,42 96,54 96,16
Tracking Error 4,79 5,06 4,86 4,93 6,00

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE
MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE W

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske
barsnoterede aktier valgt ud fra en vaerdibaseret til-
gang og en vurdering af selskabets markedsposition.
Afdelingen investerer ud fra den grundleggende fi-
losofi, at det pa lengere sigt iser kan betale sig at
investere i selskaber, der vurderes at vare prismaes-
sigt undervurderet. Afdelingen har ikke et branche-
eller landemaessigt fokus, og det betyder, at der kan
investeres i alle lande, i alle sektorer og i sma savel
som store selskaber.

Udvikling i 2020

Maj Invest Value Aktier Akkumulerende gav i 2020
et afkast pa -5,6 pct., mens Maj Invest Value Aktier
Akkumulerende W gav et afkast pa -5,0 pct.

Afkastet er absolut set mindre tilfredsstillende og
lavere end afdelingens sammenligningsindeks, MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 5,9 pct.
Afkastet er ligeledes ringere end for den sammenlig-
nelige Morningstar Kategori™, der steg 4,1 pct.

Afdelingen er en akkumulerende sgsterafdeling til
Maj Invest Value Aktier og udbetaler ikke udbytter.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne udtrykt i
arsrapporten for 2019 om et afkast i omegnen af 0-5
pct.

Portefeljemanager
Kurt Kara, Ulrik Jensen og Rasmus Quist Pedersen,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Value Aktier Akkumulerende
Fondskode: DK0O060642726

Type: Akkumulerende

Barsnoteret: Ja

Startdato: 29.06.2015

Valuta: Danske kroner

Stykstarrelse: 100 kr.

Morningstar Rating™: * % %

Maj Invest Value Aktier Akkumulerende W
Fondskode: DKO060825727

Type: Akkumulerende

Barsnoteret: Nej

Startdato: 13.06.2017

Valuta: Danske kroner

Stykstarrelse: 100 kr.

Morningstar Rating™: * % %
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 0 22 Likvide midler:
1 Renteudgifter -108 -125 Indestaende i depotselskab 19.859 52.830
2 Udbytter 57.053 65.853 )
I alt renter og udbytter 56.945 65.750 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 0 15.206
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 2.810.550 2.753.318
3 Kapitalandele -220.199 572.586 | alt kapitalandele 2.810.550 2.768.524
Valutakonti -59 -203 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver 2 173 ) :
¢ Fandomisnger 3 G M sbyenn 14529
| alt kursgevinster og -tab  -221.109 571.902 Aktuelle skatteaktiver 1.950 1 446
I alt indtaegter -164.164 637.652 Ialt andre aktiver 3.408 5680
5 Administrationsomk. -28.948 -28.525 Aktiver i alt 2.833.817 2.827.034
Resultat for skat -193.112 609.127
Passiver
6  Skat -9.361 -9.328
Investorernes formue 2.831.607 2.824.016
Arets nettoresultat -202.473 599.799 Anden geeld:
Skyldige omkostninger 2.210 2.342
. Mellemv. vedr. handelsafv. 0 676
Overfort til formuen -202.473 599.799 I alt anden gald 2210 3.018
Passiver i alt 2.833.817 2.827.034
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 0 22 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -108 -125 @vrige 0,0 0,0
I alt renteindtaegter -108 -103 Ialt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
Not. aktier fra danske selskaber 537 939 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
Not. aktier fra udenlandske selskaber 56.516 64.914 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
I alt udbytter 57.053 65.853
Note 8: Investorernes formue 2020 2019
Note 3: Kursgevinster og -tab Formue- Formue-
Not. aktier fra danske selskaber -3.219 1.446 verdi verdi
Not. aktier fra udenlandske selskaber -216.980 571.140 1.000 DKK 1.000 DKK
1 alt fra kapitalandele -220.199 572.586
Investorernes formue primo 2.824.016 2.450.209
Note 4: Handelsomkostninger Emissioner i aret 658.519 241.563
Bruttohandelsomkostninger -1.309 -962 Indlgsninger i aret -450.731 -468.924
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 455 308 Netto emissionstilleg og
I alt handelsomkostninger vedr. labende drift -853 -654 indlgsningsfradrag 2.276 1.370
Overfersel af periodens resultat -202.473 599.799
1 alt Investorernes formue 2.831.607 2.824.016
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019
Afdelings- Andel af Samlede Samlede

direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger

Administration -1.966 -233 -2.199 -1.926
Investeringsforvaltning -16.906 -188 -17.094 -17.123
Distribution, markedsfaring

og formidling -9.037 -618 -9.655 -9.476
I alt adm.omkostninger -27.909 -1.039 -28.948 -28.525

Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-
tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-
refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue f\OZO 2020 2019 2019
ntal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele vardi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af
fallesportefolje -111.771 288.797 Investorernes formue primo10.860.321  1.462.641 10.213.881 1.094.701
Klassespecifikke transaktioner: Emissioner i érfet 3.372.195 423.783 1.551.450 196.159
Renteudgifter 3 Indlsnin.ger i arelst -2.601.826 -288.899  -905.010  -108.726
o . . Netto emissionstilleg og
Administrationsomkostninger -212 indlasningsfradrag 1.752 713
Investeringsforvaltning -139 Overfgrsel af periodens resultat -121.257 279.793
Distribution, markedsfaring 1 alt Investorernes formue 11.630.690  1.478.020 10.860.321 1.462.641
og formidling -8650
Klassens resultat -121.257 279.793
Overfort til formuen -121.257 279.793
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 14,17 5,34 -6,57 25,65 -5,64
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 108,90 114,71 107,18 134,68 127,08
Nettoresultat (t.DKK) 58.940 -79.732 279.793 -121.257
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,45 1,47 1,45 1,44 1,45
AOP (pct.) 1,73 1,69 1,57 1,55 1,56
Omsatningshastighed (antal gange) 0,28 0,49 0,42 0,29 0,37
Investorernes formue (t.DKK) 956.699 1.094.701 1.462.641 1.478.020
Antal andele, stk. 8.340.172 10.213.881 10.860.321 11.630.690
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,24 0,60 0,46
Standardafvigelse 12,05 12,73 16,08
Active Share 95,82 97,18 96,42 96,54 96,16
Tracking Error 4,86 4,93 6,03

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE W

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue f\OZO 2020 2019 2019
ntal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele verdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af
fallesportefalje -81.557 319.792  Investorernes formue primo 9.935.255  1.361.375 12.515.386 1.355.507
Klassespecifikke transaktioner: Emissioner i aret 1.904.662 234.738 368.256 45.404
Renteudgifter 1 1 Indlsnln.gerl arelst -1.445.262 -161.833 -2.948.387  -360.198
o . . Netto emissionstilleg og

Administrationsomkostninger -72 -50 indlgsningsfradrag 979 964
Investeringsforvaltning -41 -43 Overfgrsel af periodens resultat -81.672 319.698
| alt Investorernes formue 10.394.655 1.353.587 9.935.255 1.361.375

Klassens resultat -81.672 319.698

Overfort til formuen -81.672 319.698

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 14,17 5,70 -5,90 26,52 -4,97
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 108,90 115,10 108,31 137,02 130,22
Nettoresultat (t.DKK) 128.486 -89.949 319.698 -81.672
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00

Administrationsomkostninger (pct.) 1,45 1,13 0,75 0,76 0,76
AOP (pct.) 1,73 1,35 0,87 0,86 0,87
Omsatningshastighed (antal gange) 0,28 0,49 0,42 0,29 0,37
Investorernes formue (t.DKK) 1.838.670 1.355.507 1.361.375 1.353.587
Antal andele, stk. 15.974.631 12.515.386 9.935.255 10.394.655
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,27 0,63 0,49
Standardafvigelse 12,05 12,74 16,07
Active Share 95,82 97,18 96,42 96,54 96,16
Tracking Error 4,86 4,95 6,02

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+
MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+ W

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske
barsnoterede aktier valgt ud fra en vaerdibaseret til-
gang og en vurdering af selskabets markedsposition.
Afdelingen investerer ud fra den grundleggende fi-
losofi, at det pa lengere sigt iser kan betale sig at
investere i selskaber, der vurderes at vare prismaes-
sigt undervurderet.

Afdelingen er et tilbud til investorer, der gnsker at
fravaelge at investere i virksomheder med aktiviteter
indenfor udvalgte omrader. Alt efter omradets karak-
ter accepteres ingen eller en meget lille andel af om-
s@tningen indenfor omradet.

Udvikling i 2020
Maj Invest Value Aktier SRI+ gav i 2020 et afkast pa
-4,8 pct., mens Maj Invest Value Aktier SRI+ W gav et
afkast pa -4,1 pct.

Afkastet er absolut set mindre tilfredsstillende og
lavere end afdelingens sammenligningsindeks, MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 5,9 pct.
Afkastet er ligeledes ringere end for den sammenlig-
nelige Morningstar Kategori™, der steg 4,1 pct.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
ikke udbetales udbytte i Maj Invest Value Aktier SRI+
0og Maj Invest Value Aktier SRI+ W.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne udtrykt i
arsrapporten for 2019 om et afkast i omegnen af 0-5
pct.

Portefeljemanager

Kurt Kara, Ulrik Jensen og Rasmus Quist Pedersen,

Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Value Aktier SRI+
Fondskode: DK0061074432
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 2.10.2018

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: Rates i 2021

Maj Invest Value Aktier SRI+ W
Fondskode: DKO061074515
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 2.10.2018

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: Rates i 2021
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+ KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 1 94 Likvide midler:
1 Renteudgifter -248 -180 Indestaende i depotselskab 43.251 64.499
2 Udbytter 40.864 44.627 .
I alt renter og udbytter 40.617 44,541 Kapitalandele:
8 Not. aktier fra DK selskaber 71.495 41.886
Kursgevinster og -tab: 8 Not. aktier, udl. selskaber 1.805.049 1.934.238
3 Kapitalandele -113.210 442.900 | alt kapitalandele 1.876.544 1.976.124
Valutakonti -815 -1.465 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver 2 107 ) .
¢ pandesomosinger 4 SN kot S
I alt k inst -tab -114.488 440.861 ' i ' '
alt kursgevinster og -ta Aktuelle skatteaktiver 466 0
I alt indtegter 73.871 485.402 I alt andre aktiver 1.977 17.070
5 Administrationsomk. -14.868 -14.946 Aktiver i alt 1.921.772 2.057.693
Resultat for skat -88.739 470.456
Passiver
6  Skat -6.665 -6.600
9 Investorernes formue 1.921.355 2.049.940
Arets nettoresultat -95.404 463.856 Anden geeld:
. . Skyldige omkostninger 366 341
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 51 7.412
| alt anden gaeld 417 7.753
7  Foreslaet udlodning 0 41.809
Ovf. til udlodning naeste ar 0 1.202 ) )
Ovf. til investorernes formue  -95.404 420.845 Passiver i alt 1.921.772 2.057.693

Disponeret -95.404 463.856
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 94 Fremfert tab til modregning 0 -6.049
Renteudgifter -248 -180 Renter og udbytter 40.617 44.541
I alt renteindtaegter -247 -86 Rente- og udbytteskat -7.133 -6.601
Kursgevinst til udlodning -111.757 27.250
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -14.868 -14.946
Not. aktier fra danske selskaber 1.315 1.669 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 2.788 -1.185
Not. aktier fra udenlandske selskaber 39.549 42.958 Udlodning overfert fra sidste ar 1.202 0
I alt udbytter 40.864 44.627 Til radighed for udlodning -89.152 43.011
Negativt radighedsbelgb som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfgres til naste ar 14.606 0
Not. aktier fra danske selskaber 56.197 3.504 Heraf foreslaet udlodning 0 41.809
Not. aktier fra udenlandske selskaber -169.407 439.396 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar -74.546 1.202
I alt fra kapitalandele -113.210 442.900
Note 4: Handelsomkostninger Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -559 -992 Barsnoterede 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 94 311 @vrige 0,0 0,0
I alt handelsomkostninger vedr. labende drift -465 -681 Ialt 100,0 100,0
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Note 9: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
Administration -1.144 170 -1.314 -1.400 veerdi veerdi
Investeringsforvaltning ~ -11.634 -80 -11.714 -11.877 1.000 DKK 1.000 DKK
Distribution, markedsfaring
og formidling -1.415 -425 -1.840 -1.669 Investorernes formue primo 2.049.940 1.649.698
| alt adm.omkostninger -14.193 675 -14.868 -14.946 Udlodning fra sidste ar -41.809 0
/ndr. i udbetalt udlodning
Andel af fzllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der pga. emission/indlgsning: -680 0
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Emissioner i aret 119.308 320.315
tagen til afdelingernes formuer. Indlgsninger i aret -110.402 -385.380
Netto emissionstilleeg og
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til indlgsningsfradrag 402 1.451
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Overfort til udlodning naste ar 0 1.202
Foreslaet udlodning 0 41.809
Note 6: Skat Overfarsel af periodens resultat -95.404 420.845
I alt Investorernes formue 1.921.355 2.049.940

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-
refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

Klassens resultatposter

Noter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
fallesportefolje -10.573 36.232 Fremfert tab til modregning 0 -432
Klassespecifikke transaktioner: Udlodncijngffra feellesportefalje -8.48]8 5.283
. Renteudgifter -
Rentgu.dglftgr . -1 0 Adminis?rationsomkostninger til modregning -1.464 -1.200
Administrationsomkostninger 76 -89 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 4 -536
Investeringsforvaltning -30 -25 Udlodning overfart fra sidste ar 62 0
Distribution, markedsfaring Til radighed for udlodning -9.887 3.115
og formidling -1358 -1086 Negativt radighedsbelgb som
ikke overfgres til naste ar 1.465 0
Klassens resultat -12.038 35.032  Heraf foreslaet udlodning 0 3.053
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 0 62
Tab til modregning i kommende ar -8.422 0
1 Foreslaet udlodning 0 3.053
Ovf. til udlodning naste ar 0 62 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til investorernes formue -12.038 31.917 Antal Formue- Antal  Formue-
andele vardi andele vaerdi
Disponeret -12.038 35.032 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.908.086 214.724 1.341.851 117.778
Udlodning fra sidste ar -3.053 0
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlasning: -94 0
Emissioner i aret 393.019 40.497 584.235 63.529
Indlgsninger i aret -263.177 -24.808 -18.000 -1.777
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 159 162
Overfert til udlodning naeste ar 0 62
Foreslaet udlodning 0 3.053
Overfersel af periodens resultat -12.038 31.917
I alt Investorernes formue 2.037.928 215.387 1.908.086 214.724
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2018 2019 2020
Afkast (pct.) -12,23 28,21 -4,77
Benchmark afkast (pct.) -12,39 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 87,77 112,53 105,69
Nettoresultat (t.DKK) -16.133 35.032 -12.038
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 1,60 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,40 1,51 1,50
AOP (pct.) 0,55 1,62 1,60
Omsatningshastighed (antal gange) 0,24 0,39 0,33
Investorernes formue (t.DKK) 117.778 214.724 215.387
Antal andele, stk. 1.341.851 1.908.086 2.037.928
Styksterrelse i DKK 100 100 100
Active Share 97,08 96,82 96,69

*Startdato 2.10.2018.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SR+ W

Klassens resultatposter

Noter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
fallesportefolje -83.351 428.628 Fremfert tab til modregning 0 -5.617
Klassespecifikke transaktioner: Udlodncijngffra feellesportefalje »67.24§ 45.20(7)
. Renteudgifter -
Rentgu.dglftgr . -3 0 Adminis?rationsomkostninger til modregning -106 -115
Administrationsomkostninger -56 63 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -5 420
Investeringsforvaltning -50 -52 Udlodning overfert fra sidste ar 1.140 0
Til radighed for udlodning -66.223 39.895
Klassens resultat -83.460 428.513 Negativt radighedsbelgb som
ikke overfgres til naste ar 100 0
Resultatdisponering: Heraf foreslaet udlodning 0 38.756
Heraf foreslaet overfart
1 Foreslaet udlodning 0 38.756 til udlodning nzste ar ) 0 1.140
OVf. til udlodning naste ar 0 1.140 Tab til modregning i kommende ar -66.124 0
OVf. til investorernes formue  -83.460 388.617
Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Disponeret -83.460 428.513 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo16.148.282  1.835.216 17.417.105 1.531.921
Udlodning fra sidste ar -38.756 0
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlasning: -586 0
Emissioner i aret 715.924 78.812 2.530.053 256.785
Indlgsninger i aret -891.468 -85.595 -3.798.876 -383.603
Netto emissionstillaeg og
indlgsningsfradrag 337 1.600
Overfert til udlodning naeste ar 0 1.140
Foreslaet udlodning 0 38.756
Overforsel af periodens resultat -83.460 388.617
I alt Investorernes formue 15.972.738  1.705.968 16.148.282 1.835.216
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2018 2019 2020
Afkast (pct.) -12,05 29,21 -4,05
Benchmark afkast (pct.) -12,39 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 87,96 113,65 106,81
Nettoresultat (t.DKK) -209.738 428.513 -83.460
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 2,40 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,21 0,74 0,76
AOP (pct.) 0,35 0,86 0,86
Omsatningshastighed (antal gange) 0,24 0,39 0,33
Investorernes formue (t.DKK) 1.531.921 1.835.216 1.705.968
Antal andele, stk. 17.417.105 16.148.282 15.972.738
Styksterrelse i DKK 100 100 100
Active Share 97,08 96,82 96,69

*Startdato 2.10.2018.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS
MAJ INVEST EMERGING MARKETS W

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa mar-
kedspladser i emerging markets-lande, og/eller i
aktier i selskaber, der er hjemmehgrende eller har
hovedaktivitet i emerging markets-lande.

Afdelingen investerer i 30-40 selskaber. Strategien
er at investere i kvalitetsselskaber og fglge en disci-
plineret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier
legges der lige sa meget vaegt pa at fravaelge de dar-
lige investeringer som pa at finde de gode.

Udvikling i 2020

Maj Invest Emerging Markets gav i 2020 et afkast pa
-1,2 pct., mens Maj Invest Emerging Markets W gav
et afkast pa -0,6 pct.

Afkastet er i absolut forstand mindre tilfredsstillen-
de og lavere end bade den generelle udvikling malt
ved afdelingens sammenligningsindeks, MSCI Global
Emerging Markets, der omregnet til danske kroner
steg 8,1 pct., og afdelingens Morningstar Kategori™,
der gav et afkast pa 7,1 pct.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
ikke udbetales udbytte i Maj Invest Emerging Mar-
kets og Maj Invest Emerging Markets W.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne udtrykt i ars-
rapporten for 2019 om et afkast i sterrelsesordenen 5
pct., om end forventningerne var behaftet med betyde-
lig usikkerhed.

Portefeljemanager
Klaus Bockstaller, Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Emerging Markets
Fondskode: DK0O060522316
Type: Udbyttebetalende
Bagrsnoteret: Ja

Startdato: 16.12.2013

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * %

Maj Invest Emerging Markets W
Fondskode: DK0060825990
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 13.06.2017

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * %
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindtaegter 21 126 Likvide midler:

1 Renteudgifter -10 -17 Indestaende i depotselskab 15.747 10.463

2 Udbytter 8.666 17.094 .

I alt renter og udbytter 8.677 17.203 Kapitalandele:
8 Not. aktier, udl. selskaber 349.900 326.694
Kursgevinster og -tab: Inv.beviser i udl. -

3 Kapitalandele -10.862 39.820 investeringsforeninger 8.621 0
Valutakonti -837 138 | alt kapitalandele 358.521 326.694
@vrige aktiver/passiver 0 43 N

4 Handelsomkostninger 648 702 'IeiT:Lea\?krt;::r udbytter m.m 157 289
I alt k inst -tab -12.347 39.299 e ! o

alt kursgevinster og -ta Mellemv. vedr. handelsafv. 605 0
I alt indtegter -3.670 56.502 I alt andre aktiver 762 289
5 Administrationsomk. -2.984 -3.170 Aktiver i alt 375.030 337.446
Resultat for skat -6.654 53.332
Passiver
6  Skat -985 -582
9 Investorernes formue 374.605 337.259
Arets nettoresultat -7.639 52.750 Anden geeld:
. . Skyldige omkostninger 118 187
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 307 0
| alt anden gaeld 425 187

7  Foreslaet udlodning 0 0
Ovf. til udlodning naeste ar 0 109 _ _

OVf. til investorernes formue -7.639 52.641 Passiver i alt 375.030 337.446

Disponeret -7.639 52.750
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 21 126 Renter og udbytter 8.677 17.203
Renteudgifter -10 -17 Rente- og udbytteskat -985 -582
I alt renteindtaegter 11 109 Kursgevinst til udlodning -40.105 -14.325
Administrationsomkostninger til modregning -2.984 -3.170
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -1.880 -2.440
Not. aktier fra udenlandske selskaber 8.666 17.094 Udlodning overfert fra sidste ar 109 221
I alt udbytter 8.666 17.094 Til radighed for udlodning -37.170 -3.093
Negativt radighedsbelgb som
Note 3: Kursgevinster og -tab ikke overfares til naeste ar 3.375 3.202
Not. aktier fra udenlandske selskaber -11.718 39.820 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar -33.795 109
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 856 0
I alt fra kapitalandele -10.862 39.820 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger @vrige 0,0 0,0
Bruttohandelsomkostninger -618 -868 I alt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -30 165
I alt handelsomkostninger vedr. Igbende drift -648 -702 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019
Note 9: Investorernes formue 2020 2019
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Formue- Formue-
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger vardi veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Administration -425 -61 -486 -700
Investeringsforvaltning -1.901 -34 -1.935 -1.804 Investorernes formue primo 337.259 245.158
Distribution, markedsfaring Udlodning fra sidste ar 0 -8.178
og formidling -493 -70 563 -666 4ndr. i udbetalt udlodning
| alt adm.omkostninger ~ -2.819 -165 -2.984 -3.170 pga. emission/indlgsning: 0 83
Emissioner i aret 115.187 87.106
Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Indlgsninger i aret -70.818 -40.074
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Netto emissionstilleg og
tagen til afdelingernes formuer. indlgsningsfradrag 616 414
Overfert til udlodning naeste ar 0 109
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Overfarsel af periodens resultat -7.639 52.641
I alt Investorernes formue 374.605 337.259

sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-

refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS

Klassens resultatposter

Noter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
fallesportefolje -3.607 18.149 Udlodning fra fallesportefalje -8.359 0
Klassespecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -597 -704
Administrationsomkostninger 95 1108 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 21 2
. . Udlodning overfert fra sidste ar 0 65
Investeringsforvaltning -19 20 Tj radighed for udlodning -8.936 638
Distribution, markedsfering Negativt radighedsbelgb som
og formidling -483 -576 ikke overfgres til naste ar 577 638
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Klassens resultat -4.205 17.444 Heraf foreslaet overfert
til udlodning naeste ar 0 0
Resultatdisponering: Tab til modregning i kommende ar -8.359 0
1 Foreslaet udlodning 0 0 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Ovf. til investorernes formue -4.205 17.444 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
Disponeret -4.205 17.444 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 1.036.859 109.473 1.070.028 97.801
Udlodning fra sidste ar 0 -2.889
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 -32
Emissioner i aret 82.440 8.480 92.231 9.243
Indlgsninger i aret -234.800 -21.669  -125.400 -12.170
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 189 77
Overfersel af periodens resultat -4.205 17.444
I alt Investorernes formue 884.499 92.268 1.036.859 109.473
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 8,31 18,55 -13,40 18,79 -1,19
Benchmark afkast (pct.) 14,10 20,75 -10,06 20,78 8,11
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 105,82 125,46 91,40 105,58 104,32
Nettoresultat (t.DKK) 10.984 -14.557 17.444 -4.205
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 20,70 2,70 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,58 1,55 1,57 1,55 1,54
AOP (pct.) 2,12 2,31 2,04 2,01 1,89
Omsatningshastighed (antal gange) 0,38 1,04 0,56 0,89 0,47
Investorernes formue (t.DKK) 153.768 97.801 109.473 92.268
Antal andele, stk. 1.225.683 1.070.028 1.036.859 884.499
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,21 0,47 0,19 0,31 0,45
Standardafvigelse 16,10 14,58 14,16 14,99 15,08
Active Share 89,44 86,00 91,47 77,92 70,98
Tracking Error 6,93 6,69 4,70 3,54 3,81

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS W

Klassens resultatposter Noter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
fallesportefolje -3.717 35.223 Udlodning fra fallesportefalje -25.570 0
Klassespecifikke transaktioner: Renteudgifter ) . . ! 1
Renteudgifter 1 1 Adm|n|§trat|onson‘fkostn|ngerltlllmoqregnlng -62 -82
o . . Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 13 34
Administrationsomkostninger -47 -68 Udlodning overfart fra sidste ar 109 157
Investeringsforvaltning -15 -14  Til radighed for udlodning -25.511 109
Negativt radighedsbelgb som
Klassens resultat -3.780 35.141 ikke overfares til naste ar 76 0
Heraf foreslaet udlodning 0 0
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfort
til udlodning naste ar 0 109
1 Foreslaet udlodning 0 0 Tab til modregning i kommende ar -25.436 0
Ovf. til udlodning naeste ar 0 109
Ovf. til investorernes formue -3.780 35.032 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
Disponeret -3.780 35.141 andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 2.144.442 227.786 1.602.606 147.356
Udlodning fra sidste ar 0 -5.289
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 0 115
Emissioner i aret 1.115.207 106.707 831.220 77.863
Indlgsninger i aret -587.026 -49.149  -289.384 -27.904
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 773 504
Overfert til udlodning naeste ar 0 109
Overfarsel af periodens resultat -3.780 35.032

I alt Investorernes formue 2.672.623 282.337 2.144.442 227.786

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 8,31 18,96 -12,85 19,55 -0,56
Benchmark afkast (pct.) 14,10 20,75 -10,06 20,78 8,11
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 105,82 125,89 91,95 106,22 105,64
Nettoresultat (t.DKK) 21.062 -20.427 35.141 -3.780
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 21,20 3,30 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,58 1,20 0,90 0,90 0,85
AOP (pct.) 2,12 1,97 1,38 1,37 1,20
Omsatningshastighed (antal gange) 0,38 1,04 0,56 0,89 0,47
Investorernes formue (t.DKK) 360.712 147.356 227.786 282.337
Antal andele, stk. 2.865.325 1.602.606 2.144.442 2.672.623
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,21 0,48 0,21 0,33 0,48
Standardafvigelse 16,10 14,59 14,16 15,00 15,07
Active Share 89,44 86,00 91,47 77,92 70,98
Tracking Error 6,93 6,69 4,70 3,54 3,80

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED
MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED W

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske
aktier inden for miljg- og klimaomradet og inden for
blandt andet medicinal-, medikoteknik- og biotek-
nologisektoren samt sektoren for sundhedsydelser.
Milje- og klimaomradet forstas som selskaber, der
har betydelig aktivitet inden for eller gar en betydelig
indsats for at forbedre produkter og produktionsme-
toder i forhold til miljg og klima.

Der kan alene investeres i barsnoterede selskaber,
og portefgljen vil som udgangspunkt besta af mindst
25 forskellige selskaber.

Udvikling i 2020
Maj Invest Global Sundhed gav i 2020 et afkast pa
40,9 pct., mens Maj Invest Global Sundhed W gav et
afkast pa 41,6 pct.

Afkastet er i absolut forstand sardeles tilfredsstil-
lende og bedre end den generelle udvikling for aktier
malt ved afdelingens sammenligningsindeks, MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 5,9 pct.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 36,60 kr. pr. andel i Maj
Invest Global Sundhed og 37,60 kr. pr. andel i Maj
Invest Global Sundhed W. Udbyttet er udbetalt aconto
i januar 2021.

Afdelingen mere end indfriede forventningerne i ars-
rapporten for 2019 om et positivt afkast pa 5-10 pct.

Portefeljemanager
Erik Bak, Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Global Sundhed

Fondskode: DKO0O60157196

Type: Udbyttebetalende

Bagrsnoteret: Ja

Startdato: 10.11.2008

A&ndring af navn og strategi: 28.02.2013
Valuta: Danske kroner

Stykstarrelse: 100 kr.

Morningstar Rating™: Rates ikke

Maj Invest Global Sundhed W
Fondskode: DK0060825800
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 13.06.2017

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: Rates ikke
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MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 0 4 Likvide midler:
1 Renteudgifter -21 -20 Indestaende i depotselskab 7.085 2.611
2 Udbytter 5.447 4.538 .
I alt renter og udbytter 5.426 4.522 Kapitalandele:
8 Not. aktier fra DK selskaber 55.302 49.989
Kursgevinster og -tab: 8 Not. aktier, udl. selskaber 603.987 490.733
3 Kapitalandele 167.229 87.922 | alt kapitalandele 659.289 540.722
Valutakonti -304 17 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver -1 18 . '
B S I ek e Y
I alt k inst -tab 166.528 87.774 : ) : : :
alt kursgevinster og -ta Aktuelle skatteaktiver 2.951 772
I alt indtegter 171.954 92.296 I alt andre aktiver 13.262 2.208
5 Administrationsomk. -5.206 -4.923 Aktiver i alt 679.636 545.541
Resultat for skat 166.748 87.373
Passiver
6  Skat -679 -441
9 Investorernes formue 669.240 544.671
Arets nettoresultat 166.069 86.932 Anden gald:
. . Skyldige omkostninger 2.704 227
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 7.692 643
| alt anden gaeld 10.396 870
7  Foreslaet udlodning 109.352 23.125
Ovf. til udlodning naeste ar 236 86 _ _
OVf. til investorernes formue  56.481 63.721 Passiver i alt 679.636 545.541

Disponeret 166.069 86.932
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 0 4 Renter og udbytter 5.426 4.522
Renteudgifter -21 -20 Rente- og udbytteskat -546 -461
I alt renteindtaegter -21 -16 Kursgevinst til udlodning 104.946 22.741
Administrationsomkostninger til modregning -5.206 -4.923
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 4.883 1.142
Not. aktier fra danske selskaber 305 189 Udlodning overfert fra sidste ar 86 189
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5.142 4.349 Til radighed for udlodning 109.589 23.210
I alt udbytter 5.447 4.538 Heraf foreslaet udlodning 109.352 23.125
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 236 86
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 26.512 12.715
Not. aktier fra udenlandske selskaber 140.717 75.207 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
1 alt fra kapitalandele 167.229 87.922 Borsnoterede 100,0 100,0
@vrige 0,0 0,0
Note 4: Handelsomkostninger Ialt 100,0 100,0
Bruttohandelsomkostninger -626 -236
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 230 52 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
I alt handelsomkostninger vedr. labende drift -396 -183 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 Note 9: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede vardi vaerdi
direkte  faellesomk.omkostninger omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Administration 613 77 -690 -643 Investorernes formue primo 544.671 438.149
Investeringsforvaltning -3.200 -50 -3.250 -3.256 Udlodning fra sidste ar -23.125 -40.230
Distribution, markedsfaring Andr. i udbetalt udlodning
og formidling -1.144 122 -1.266 -1.024 pga. emission/indlgsning: 27 -220
1 alt adm.omkostninger ~ -4.957 249 -5.206 -4.923 Emissioner i aret 194.722 87.523
Indlgsninger i aret -213.901 -27.652
Andel af fzllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Netto emissionstilleg og
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- indlgsningsfradrag 778 168
tagen til afdelingernes formuer. Overfort til udlodning naeste ar 236 86
Foreslaet udlodning 109.352 23.125
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Overfarsel af periodens resultat 56.481 63.721
I alt Investorernes formue 669.240 544.671

sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-

refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

Klassens resultatposter Noter
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
fallesportefolje 97.604 31.773 Udlodning fra fallesportefalje 70.503 8.207
Klassespecifikke transaktioner: ":‘\ed”t?“'dgift.e’ costn | modreani : 37"‘1 1 051
. _ _ ministrationsomkostninger til modregning -1. -1.
Rznto.euhdglftgr K . ! ! Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -454 45
A m'ms_tratlonsom .ostnlnger 213 -159 Udlodning overfart fra sidste ar 81 105
Investeringsforvaltning -33 -28  Til radighed for udlodning 68.754 7.302
Distribution, markedsfaring Heraf foreslaet udlodning 68.611 7.222
og formidling -1128 -867 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naeste ar 143 81
Klassens resultat 96.229 30.718
. . Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Resu"atdISponermg' Antal Formue- Antal Formue-
. . andele verdi andele veerdi
1 Foreslaet udlodning 68.611 7.222 1.000 DKK 1.000 DKK
Ovf. til udlodning naste ar 143 81
OVf. til investorernes formue 27.475 23.415 Investorernes formue primo 1.111.027 185.085 1.106.057 168.286
Udlodning fra sidste ar -7.222 -14.821
Di ner 22 71 4ndr. i udbetalt udlodning
sponeret %6 ? 30 8 pga. emission/indlgsning: -165 -148
Emissioner i aret 1.000.545 183.332 132.044 20.783
Indlgsninger i aret -236.958 -34.441 -127.074 -19.809
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 560 77
Overfert til udlodning naeste ar 143 81
Foreslaet udlodning 68.611 7.222
Overfersel af periodens resultat 27.475 23.415

I alt Investorernes formue 1.874.614 423.378 1.111.027 185.085

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) -0,02 11,35 -7,80 19,04 40,87
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 168,61 186,20 152,15 166,59 225,85
Nettoresultat (t.DKK) 4.114 -14.264 30.718 96.229
Udbytte (DKK pr. andel) 1,50 22,30 13,40 6,50 36,60
Administrationsomkostninger (pct.) 1,47 1,56 1,34 1,34 1,33
AOP (pct.) 1,72 1,76 1,45 1,45 1,49
Omsatningshastighed (antal gange) 0,16 0,41 0,32 0,46 0,54
Investorernes formue (t.DKK) 168.682 168.286 185.085 423.378
Antal andele, stk. 905.920 1.106.057 1.111.027 1.874.614
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,22 1,21 0,60 0,49 0,69
Standardafvigelse 11,91 11,72 13,44 15,57 18,78
Active Share 94,88 95,59 96,39 96,93 97,31
Tracking Error 5,39 5,06 5,70 7,97 10,84

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED W

Klassens resultatposter

Noter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af Note 1: Til radighed for udlodning
fallesportefolje 69.724 56.298 Udlodning fra fallesportefalje 40.940 15.953
Klassespecifikke transaktioner: Renteudaifter -1 1
Renteudgifter 1 1 Admini;trationson‘!kostningerltillmoqregning -113 -135
o . . Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 3 7
Administrationsomkostninger -98 -117 Udlodning overfart fra sidste ar 5 84
Investeringsforvaltning -15 -18 il radighed for udlodning 40.834 15.908
Heraf foreslaet udlodning 40.741 15.903
Klassens resultat 69.610 56.162 Heraf foreslaet overfart
til udlodning naeste ar 93 5
Resultatdisponering:
1 Foreslaet udlodning 40.741 15.903 Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
. . . Antal Formue- Antal Formue-
Ovf. til udlodning naeste ar 93 5 andele vardi andele vardi
Ovf. til investorernes formue 28.776 40.254 1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret 69.610 56.162 Investorernes formue primo 2.149.035 359.585 1.764.532 269.863
Udlodning fra sidste ar -15.903 -25.409
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 192 -72
Emissioner i aret 60.888 11.391 433.503 66.741
Indlgsninger i aret -1.126.374 -179.460 -49.000 -7.844
Netto emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag 447 144
Overfert til udlodning naeste ar 93 5
Foreslaet udlodning 40.741 15.903
Overfarsel af periodens resultat 28.776 40.254
I alt Investorernes formue 1.083.549 245.862 2.149.035 359.585
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) -0,02 11,68 -7,31 19,69 41,63
Benchmark afkast (pct.) 10,32 7,66 -3,89 30,19 5,92
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 168,61 186,75 152,94 167,32 226,90
Nettoresultat (t.DKK) 11.027 -19.412 56.162 69.610
Udbytte (DKK pr. andel) 1,50 22,90 14,40 7,40 37,60
Administrationsomkostninger (pct.) 47 1,25 0,81 0,80 0,81
AOP (pct.) 1,72 1,45 0,92 0,91 0,96
Omsatningshastighed (antal gange) ,16 0,41 0,32 0,46 0,54
Investorernes formue (t.DKK) 278.130 269.863 359.585 245.862
Antal andele, stk. 1.489.309 1.764.532 2.149.035 1.083.549
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,22 1,21 0,61 0,51 0,71
Standardafvigelse 11,91 11,72 13,43 15,57 18,79
Active Share 94,88 95,59 96,39 96,93 97,31
Tracking Error 5,39 5,06 5,71 7,97 10,85

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

Afdelingen investerer i obligationer, der er udstedt i
danske kroner. Dog kan obligationer udstedt i euro
udgere op til 20 pct. af afdelingen. Der er saledes
meget begranset valutarisiko ved at investere i af-
delingen.

Afdelingen investerer hovedsageligt i stats- og real-
kreditobligationer, men kreditobligationer kan udge-
re op til 25 pct. af formuen. Den samlede portefaljes
korrigerede varighed vil vaeere mellem 0 og 7 ar.

Udvikling i 2020
Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 1,8 pct.

Afkastet er i absolut forstand meget tilfredsstillende
set i forhold til renteniveauet og bedre end afdelin-
gens sammenligningsindeks, Bloomberg Danmark
SBI 1-10, der steg 0,6 pct. | forhold til den sammen-
lignelige Morningstar Kategori™ er afkastet 0,4 pro-
centpoint bedre.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 1,80 kr. pr. andel. Udbyttet
blev udbetalt aconto i januar 2021.

Afdelingen mere end indfriede forventningerne ud-
trykt i arsrapporten for 2019 om et beskedent posi-
tivt afkast med risiko for et negativt afkast.

Portefeljemanager
Gustav Bundgaard Smidth og Tue Emil Christensen,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Danske Obligationer
Fondskode: DKO060005098
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 16.12.2005

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % %



72 B AFDELINGER

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 20.874 21.243 Likvide midler:
1 Renteudgifter -140 =211 Indestaende i depotselskab 50.537 12.320
| alt renter og udbytter 20.734 21.032
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 5 Not. obl. fra danske udstedere1.092.387 1.358.352
2 Obligationer 7.160 2.228 5 Not. obl. fra udl. udstedere 4.631 50.523
2 Afledte finansielle instr. -3.879 -5.683 Unot. obligationer 5.174 0
Valutakonti 2120 15 | alt obligationer 1.102.192 1.408.875
@vrige aktiver/passiver 0 1 . . .
. Afledte finansielle instr.:
lalt k t -tab 161 -7. ’
alt kursgevinster og -ta 3.16 895 Not. afledte finansielle instr. 36 865
| alt indtaegter 23.895 13.137 Andre aktiver:
- . N ) Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  5.010 6.713
3 Administrationsomk. 3.005 3.784 Mellemv. vedr. handelsafv. 42.289 136.717
Resultat for skat 20.890 9.353 I alt andre aktiver 47.299 143.430
k
Skat 0 0 Aktiver i alt 1.200.064 1.565.490
Arets nettoresultat 20.890 9.353 Passiver
Resultatdisponering: 6 Investorernes formue 1.200.015 1.433.463
4 Foreslaet udlodning 20.876 0 Afledte finansielle instr.:
Ovf. til udlodning naste ar 56 507 Not. afledte finansielle instr. 37 865
Ovf. til investorernes formue -42 8.846 Unot. afledte finansielle instr. 0 81
| alt afledte finansielle instr. 37 946
Disponeret 20.890 9.353
Anden gald:
Skyldige omkostninger 12 15
Mellemv. vedr. handelsafv. 0 131.066
| alt anden gaeld 12 131.081
Passiver i alt 1.200.064 1.565.490
Noter til resultatopgerelse og balance
Nagletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 3,62 2,74 0,18 0,62 1,79
Benchmark afkast (pct.) 3,05 0,13 0,93 1,26 0,56
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 102,66 103,84 102,02 101,66 103,47
Nettoresultat (t.DKK) 21.669 24.576 2.234 9.353 20.890
Udbytte (DKK pr. andel) 1,60 2,00 1,00 0,00 1,80
Administrationsomkostninger (pct.) 0,24 0,25 0,24 0,24 0,24
AOP (pct.) 0,26 0,27 0,26 0,26 0,26
Omsatningshastighed (antal gange) 0,32 0,18 0,12 0,34 0,52
Investorernes formue (t.DKK) 697.620 1.140.756 1.560.384 1.433.463 1.200.015
Antal andele, stk. 6.795.272 10.985.359 15.294.166 14.100.606 11.597.856
Stykstarrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 2,30 2,15 2,46 2,05 1,53
Standardafvigelse 1,58 1,48 1,12 1,00 1,40
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 1 0 Renter og udbytter 20.733 21.032
Noterede obligationer fra danske udstedere 20.042 20.623 Kursgevinst til udlodning 2.432 -17.250
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 711 620 Administrationsomkostninger til modregning -3.005 -3.784
Unoterede obligationer 120 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 265 469
Renteudgifter -140 211 Udlodning overfgrt fra sidste ar 507 40
I alt renteindtaegter 20.734 21.032 Til radighed for udlodning 20.932 507
Heraf foreslaet udlodning 20.876 0
Note 2: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 56 507
Noterede obl. fra danske udstedere 7.348 -3.819
Not. obl. fra udenlandske udstedere -385 1.591
Unot. obligationer 197 0 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
I alt fra obligationer 7.160 -2.228 Bersnoterede 99,5 100,0
Valutaterminsforretninger/futures -16 -558 @vrige 0,5 -0,0
Aktieterminer/futures -3.863 -5.125 lalt 100,0 100,0
I alt fra afledte finansielle instrumenter -3.879 -5.683
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til
Note 3: Administrationsomkostninger 2020 2019 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Note 6: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Antal Formue- Antal Formue-
Administration -485 -131 616 -745 andele veerdi andele veerdi
Investeringsforvaltning -1.910 -137 -2.047 -2.539 1.000 DKK 1.000 DKK
Distribution, markedsfgring
og formidling 41 2301 342 -500 Investorernes formue primo14.100.606 1.433.463 15.294.166 1.560.384
1 alt adm.omkostninger  -2.436 -569 -3.005 -3.784 Udlodning fra sidste ar 0 -15.294
Andr. i udbetalt udlodning
Andel af fllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der pga. emission/indlgsning 0 323
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Emissioner i aret 772.450 78.701 2.060.720 209.279
tagen til afdelingernes formuer. Indlgsninger i aret -3.275.200 -333.471 -3.254.280 -331.016
Netto emissionstilleg og
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til indlgsningsfradrag 432 434
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Ovf. til udlodning naste ar 56 507
Foreslaet udlodning 20.876 0
Ovf. af periodens resultat -42 8.846
| alt investorernes formue 11.597.856  1.200.015 14.100.606 1.433.463
Note 7: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Solgte rentefutures -92.558 -89.179
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MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uan-
set kreditvurdering og valuta. Det betyder, at afde-
lingen kan investere i emerging markets-obligationer
og op til 35 procent af formuen i high yield-obliga-
tioner. Da disse investeringer er forbundet med en
starre risiko end danske obligationer, ma afdelingen
betegnes som mere risikofyldt end afdeling Danske
Obligationer. Det gennemsnitlige arlige afkast ma til
gengald forventes at blive hgjere over en langere
periode.

Den samlede portefglje vil have en korrigeret varig-
hed mellem 0 og 9 ar.

Udvikling i 2020
Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 2,9 pct.

Afkastet er i absolut forstand saerdeles tilfredsstil-
lende i forhold til det generelle renteniveau og hgjere
end for afdelingens sammenligningsindeks, Bloom-
berg Danmark SBI 1-10, der steg 0,6 pct. | forhold til
gvrige afdelinger i samme Morningstar Kategori™ er
afkastet 4,1 procentpoint bedre.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 3,50 kr. pr. andel. Udbyttet
blev udbetalt aconto i januar 2021.

Afdelingen gav i 2020 et afkast, der oversteg forvent-
ningerne om et beskedent positivt afkast udtrykt i ars-
rapporten for 2019.

Portefeljemanager
Gustav Bundgaard Smidth og Tue Emil Christensen,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Globale Obligationer
Fondskode: DKO060004950
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 16.12.2005

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % % % %
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MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 56.172 51.668 Likvide midler:
1 Renteudgifter -451 -305 Indestaende i depotselskab 59.626 64.702
| alt renter og udbytter 55.721 51.363
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 5 Not. obl. fra danske udstedere1.295.463 1.120.064
2 Obligationer -18.130 24.140 5 Not. obl. fra udl. udstedere 907.876 831.737
2 Afledte finansielle instr. 34.453 7.803 I alt obligationer 2.203.339 1.951.801
Valutakonti -2.306 -1.116 ' . .
@vrige aktiver/passiver 2 2 e ng‘itfllaegtneag;:er:ls?ellresit;.s.tr 1.672 6.750
I alt kursgevinster og -tab 14.015 30.825 Unot. afledte finansielle instr. 1.654 311
I alt indtaegter 69.736 82.188 I alt afledte finansielle instr. 3.326 7.061
- : Andre aktiver:
Ad trat k. -7. -6.
3 ministrationsom 896 6.899 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 14.245 15.537
Resultat for skat 61.840 75.289 Mellemv. vedr. handelsafv. 50.217 164.404
| alt andre aktiver 64.462 179.941
Skat 0 0
Aktiver i alt 2.330.753 2.203.505
Arets nettoresultat 61.840 75.289
Resultatdisponering: Passiver
6 Investorernes formue 2.321.569 2.145.567
4  Foreslaet udlodning 75.614 42.299
Ovf. til udlodning naeste ar 1.445 1.152 Afledte finansielle instr.:
Ovf. til investorernes formue -15.219 31.838 Not. afledte finansielle instr. 1.671 6.750
- Unot. afledte finansielle instr. 0 28
Disponeret 61.840 75.289 1 alt afledte finansielle instr.  1.671 6.778
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 24 32
Mellemv. vedr. handelsafv. 7.489 51.128
| alt anden gaeld 7.513 51.160
Passiver i alt 2.330.753 2.203.505
Noter til resultatopgerelse og balance
Nagletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 4,16 0,44 0,19 3,95 2,90
Benchmark afkast (pct.) 3,05 0,13 0,93 1,26 0,56
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 107,40 105,87 102,96 106,52 107,46
Nettoresultat (t.DKK) 56.491 4.430 3.073 75.289 61.840
Udbytte (DKK pr. andel) 2,00 3,10 0,50 2,10 3,50
Administrationsomkostninger (pct.) 0,33 0,35 0,35 0,35 0,34
AOP (pct.) 0,37 0,38 0,38 0,38 0,38
Omsatningshastighed (antal gange) 0,35 0,26 0,19 0,30 0,51
Investorernes formue (t.DKK) 1.453.613 1.855.586 1.804.433 2.145.567 2.321.569
Antal andele, stk. 13.534.644 17.527.241 17.525.753 20.142.370 21.603.925
Stykstarrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,73 1,12 1,33 1,19 1,02

Standardafvigelse 2,79 2,69 2,34 2,24 2,63
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 26 297 Renter og udbytter 55.722 51.362
Noterede obligationer fra danske udstedere 19.235 16.027 Kursgevinst til udlodning 28.336 -5.534
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 36.911 35.344 Administrationsomkostninger til modregning -7.896 -6.899
Renteudgifter -451 -305 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -255 2.948
I alt renteindtaegter 55.721 51.363 Udlodning overfgrt fra sidste ar 1.152 1.574
Til radighed for udlodning 77.059 43.451
Note 2: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 75.614 42.299
Noterede obl. fra danske udstedere 6.508 -3.534 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 1.445 1.152
Not. obl. fra udenlandske udstedere -24.638 27.674
I alt fra obligationer -18.130 24.140
Valutaterminsforretninger/futures 11.058 202 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Aktieterminer/futures 23.395 7.601 Borsnoterede 99,9 100,0
I alt fra afledte finansielle instrumenter 34.453 7.803 @vrige 0,1 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 3: Administrationsomkostninger 2020 2019 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespargsel ved henvendelse til
Afdelings- Andel af Samlede Samlede investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Administration -1.050 223 1.273 -1.107 Note 6: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Investeringsforvaltning -5.751 -240 -5.991 -5.152 Antal Formue- Antal  Formue-
Distribution, markedsfering andele veerdi andele veerdi
og formidling -75 557 -632 -640 1.000 DKK 1.000 DKK
I alt adm.omkostninger -6.876 -1.020 -7.896 -6.899
Investorernes formue primo20.142.370  2.145.567 17.525.753 1.804.433
Andel af fzllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Udlodning fra sidste ar -42.299 -8.763
ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Zndr. i udbetalt udlodning
tagen til afdelingernes formuer. pga. emission/indlgsning -2.595 11
Emissioner i aret 3.630.055 384.711 3.361.217 352.649
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Indlgsninger i aret -2.168.500  -226.661  -744.600 -78.521
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 1.006 469
OVf. til udlodning neeste ar 1.445 1.152
Foreslaet udlodning 75.614 42.299
Ovf. af periodens resultat -15.219 31.838
I alt investorernes formue 21.603.925 2.321.569 20.142.370 2.145.567

Note 7: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering  Eksponering
DKK 86.101 111.312
EUR 0 -59.033
GBP 0 -52.030
usb -84.560 0
Note 8: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures 188.607 268.822
Kgbte rentefutures 214.259 124.430
Solgte aktiefutures -62.231 -58.549
Solgte rentefutures -132.225 -127.399

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Danske Bank



AFDELINGER B 77

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER
MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER W

Afdelingen kan investere i grgnne statsobligationer,
realkreditobligationer, erhvervsobligationer og obli-
gationer i emerging markets.

Investment grade-obligationer udger mindst 60 pct.
af portefeljen. Kreditobligationer kan udgere op til
70 pct., men high yield-obligationer og obligationer
uden rating ma tilsammen hgjst udggre 25 pct. af
portefaljen. Fonden kan have valutaeksponering,
men mindst 40 pct. af portefgljen skal veaere i euro
eller danske kroner.

Den samlede portefglje vil have en korrigeret varig-
hed mellem 0 og 9 ar.

Udvikling i 2020

Maj Invest Grgnne Obligationer gav i 2020 et afkast
pa 2,7 pct., mens Maj Invest Grgnne Obligationer W
gav et afkast pa 2,8 pct. Afkast daekker perioden fra
lanceringen til 31. december 2020.

Afkastet er i absolut forstand sardeles tilfredsstil-
lende i forhold til det generelle renteniveau og hgjere
end for afdelingens sammenligningsindeks, Bloom-
berg Danmark SBI 1-10, der gav et afkast pa 0,2 pct. i
samme periode.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 0,40 kr. pr. andel i Maj Invest
Grenne Obligationer og 0,50 kr. pr. andel i Maj Invest
Grenne Obligationer W. Udbyttet er udbetalt aconto
i januar 2021.

Portefeljemanager

Gustav Bundgaard Smidth og Tino Henriksen,

Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Greonne Obligationer
Fondskode: DK0O061281060
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 19.06.2020

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: Rates 2023

Maj Invest Grenne Obligationer W
Fondskode: DKO061281144

Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 19.06.2020

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.

Morningstar Rating™: Rates 2023
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MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER KL

Resultatopgerelse

Balance

Note 03.06-31.12.2020
1.000 DKK

Note 31.12.2020

1.000 DKK

Renter og udbytter:

1 Renteindtaegter 3.951
1 Renteudgifter -133
| alt renter og udbytter 3.818

Kursgevinster og -tab:

Aktiver

Likvide midler:
Indestaende i depotselskab 31.097

Obligationer:
Not. obl. fra danske udstedere 78.767

2 Obligationer 7.472 Not. obl. fra udl. udstedere 429.000
Valutakonti 250 | alt obligationer 507.767
I alt k inst -tab 7.722
alt kursgevinster og -ta Andre aktiver:
. Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  3.668
| alt indtaegt 11.54 !
alt indtzgter >40 Mellemv. vedr. handelsafv. 4.855
3 Administrationsomk. -1.302 I alt andre aktiver 8.523
Resultat for skat 10.238 Aktiver i alt 547.387
Skat 0
Passiver
Arets nettoresultat 10.238 Investorernes formue 544.849
Resultatdisponering: Anden gald:
. ) Skyldige omkostninger 186
4 Foreslaet udlodning 2.220 Mellemv. vedr. handelsafv. 2.352
Ovf. til udlodning naeste ar 395 1 alt anden geld 2.538
Ovf. til investorernes formue 7.623
Disponeret 10.238 Passiver i alt 547.387
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2020
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 225 Renter og udbytter 3.818
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.726 Kursgevinst til udlodning 347
Renteudgifter -133 Administrationsomkostninger til modregning -1.302
I alt renteindtaegter 3.818 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -249
Til radighed for udlodning 2.614
Note 2: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 2.220
Noterede obl. fra danske udstedere 234 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 395
Not. obl. fra udenlandske udstedere 7.238
I alt fra obligationer 7.472
Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 100,0
Note 3: Administrationsomkostninger 2020 @vrige 0,0
1alt 100,0
Afdelings- Andel af Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Administration -381 72 453 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Investeringsforvaltning -450 -29 -479
Distribution, markedsfaring Note 6: Investorernes formue 2020
og formidling -300 -70 370 Formue- Formue-
| alt adm.omkostninger  -1.131 171 -1.302 vaerdi vardi
1.000 DKK
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Emissioner i aret 544.678
tagen til afdelingernes formuer. Indlgsninger i aret -11.140
Netto emissionstilleg og
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til indlgsningsfradrag 1.072
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Overfert til udlodning naeste ar 395
Foreslaet udlodning 2.220
Overfarsel af periodens resultat 7.623
I alt Investorernes formue 544.849
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MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

Klassens resultatposter

Note 03.06-31.12.2020
1.000 DKK

Andel af resultat af
fallesportefolje 8.524
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -102
Investeringsforvaltning -23
Distribution, markedsfaring
og formidling -293
Klassens resultat 8.105
Resultatdisponering:

1 Foreslaet udlodning 1.764
Ovf. til udlodning naeste ar 328
OVf. til investorernes formue 6.013
Disponeret 8.105

Noter til resultatopgerelse og balance

Noter

03.06-31.12.2020

1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Udlodning fra fallesportefalje 2.648
Administrationsomkostninger til modregning -418
Udlodningsregulering ved emission/indl@gsning -137
Til radighed for udlodning 2.092
Heraf foreslaet udlodning 1.764
Heraf foreslaet overfert
til udlodning naeste ar 328
Investorernes formue 2020 2020
Antal Formue-
andele vardi
1.000 DKK
Emissioner i aret 4.409.884 442.471
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 865
Overfert til udlodning naeste ar 328
Foreslaet udlodning 1.764
Overfarsel af periodens resultat 6.013

1 alt Investorernes formue 4.409.884 451.441

Nggletal 2020
Afkast (pct.) 2,71
Benchmark afkast (pct.) 0,22
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 102,37
Nettoresultat (t.DKK) 8.105
Udbytte (DKK pr. andel) 0,40
Administrationsomkostninger (pct.) 0,23
AOP (pct.) 0,54
Investorernes formue (t.DKK) 451.441
Antal andele, stk. 4.409.884
Stykstarrelse i DKK 100
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MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER W

Klassens resultatposter

Note 03.06-31.12.2020
1.000 DKK

Andel af resultat af
feellesportefolje 2.160
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger -22
Investeringsforvaltning -6
Klassens resultat 2.133
Resultatdisponering:

1 Foreslaet udlodning 456
Ovf. til udlodning naeste ar 66
OVf. til investorernes formue 1.611
Disponeret 2.133

Noter til resultatopgerelse og balance

Noter

03.06-31.12.2020

1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Udlodning fra fallesportefalje 548
Administrationsomkostninger til modregning -28
Udlodningsregulering ved emission/indl@gsning 2
Til radighed for udlodning 522
Heraf foreslaet udlodning 456
Heraf foreslaet overfert
til udlodning naeste ar 66
Investorernes formue 2020 2020
Antal Formue-
andele vardi
1.000 DKK
Emissioner i aret 1.022.023 102.208
Indlgsninger i aret -110.452 -11.140
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 207
Overfert til udlodning naeste ar 66
Foreslaet udlodning 456
Overfersel af periodens resultat 1.611
I alt Investorernes formue 911.571 93.408

Nggletal 2020
Afkast (pct.) 2,82
Benchmark afkast (pct.) 0,22
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 102,47
Nettoresultat (t.DKK) 2.133
Udbytte (DKK pr. andel) 0,50
Administrationsomkostninger (pct.) 0,14
AOP (pct.) 0,38
Investorernes formue (t.DKK) 93.408
Antal andele, stk. 911.571
Stykstarrelse i DKK 100
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MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

Afdelingen investerer fortrinsvis i hegjtforrentede
globale stats- og virksomhedsobligationer med hgj
risiko, ogsa kaldet risikoobligationer. Det ggr afde-
lingen til et oplagt supplement til de @vrige obligati-
onsafdelinger for investorer, der ansker hgjere risiko
og starre afkastmuligheder.

Ideen med afdelingen er, at den skal give bred eks-
ponering mod forskellige typer af risikoobligationer,
og at der labende sker en allokering af formuen mod
den type af risikoobligationer, som efter Maj Invests
forventning vil give det hgjeste afkast.

Udvikling i 2020

Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 2,1 pct. Afkastet
er meget tilfredsstillende i absolutte termer set i for-
hold til det generelle renteniveau og bedre end ud-
viklingen i sammenligningsindekset, der steg 0,50
pct. Afdelingens Morningstar Kategori™ gav i samme
periode et afkast pa -3,6 pct.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 4,90 kr. pr. andel. Udbyttet
blev udbetalt aconto i januar 2021.

Afkastet for 2020 levede knap op til forventningerne
om et afkast i stgrrelsesordenen pa 3-5 pct. som ud-
trykt i arsrapporten for 2019.

Portefeljemanager
Gustav Bundgaard Smidth og Tino Henriksen,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest High Income Obligationer
Fondskode: DK0O060642809

Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 30.10.2015

Valuta: Danske kroner

Stykstarrelse: 100 kr.

Morningstar Rating™: * % %
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MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 37.854 36.645 Likvide midler:
1 Renteudgifter -56 -87 Indestaende i depotselskab 33.752 3.934
| alt renter og udbytter 37.798 36.558
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 5 Not. obl. fra danske udstedere 57.918 106.160
2 Obligationer -28.463 34.607 5 Not. obl. fra udl. udstedere 578.183 593.419
2 Afledte finansielle instr. 7.882 -8.059 I alt obligationer 636.101 699.579
\Q/)?/Irlijéik:l?ttilver/passiver 7? 4]_3 7,8 Afledte finansfielle.instlt.:
I alt kursgevinster og -tab 20.656 26.960 Unot. afledte finansielle instr. 4.370 1.232
i Andre aktiver:
I alt indtaegter 17.142 63.518 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  7.767 10.759
L ) Mellemv. vedr. handelsafv. 0 835
3 Administrationsomk. 4.583 4.448 | alt andre aktiver 2767 11.594
Resultat far skat 12.559 59.070
Skat 0 0 Aktiver i alt 681.990 716.339
Arets nettoresultat 12.559 59.070 Passiver
6 Investorernes formue 676.761 716.309
Resultatdisponering:
Afledte finansielle instr.:
4 Foreslaet udlodning 32.053 17.930 Unot. afledte finansielle instr. 756 19
Ovf. til udlodning naeste ar 371 617
OVf. til investorernes formue  -19.865 40.523 Anden gzld:
Skyldige omkostninger 7 11
Disponeret 12.559 59.070 Mellemv. vedr. handelsafv. 4.466 0
I alt anden gald 4.473 11
Passiveri alt 681.990 716.339
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 7,02 0,34 -0,81 9,46 2,12
Benchmark afkast (pct.) 17,80 3,08 -0,79 13,21 0,50
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 106,22 103,46 94,89 103,87 103,46
Nettoresultat (t.DKK) 24.284 -2.543 -5.201 59.070 12.559
Udbytte (DKK pr. andel) 3,20 7,80 0,00 2,60 4,90
Administrationsomkostninger (pct.) 0,62 0,66 0,66 0,66 0,67
AOP (pct.) 0,68 0,72 0,73 0,72 0,73
Omsatningshastighed (antal gange) 0,12 0,25 0,19 0,17 0,52
Investorernes formue (t.DKK) 421.556 651.020 589.315 716.309 676.761
Antal andele, stk. 3.968.759 6.292.578 6.210.691 6.896.057 6.541.494
Stykstarrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,69 1,24 0,61

Standardafvigelse 3,33 3,24 6,65
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 14 93 Fremfert tab til modregning 0 -6.525
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.178 4.429 Renter og udbytter 37.798 36.559
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 33.662 32.123 Kursgevinst til udlodning -1.779 -7.018
Renteudgifter -56 -87 Administrationsomkostninger til modregning -4.583 -4.448
I alt renteindtaegter 37.798 36.558 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 370 -20
Udlodning overfert fra sidste ar 617 0
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 32.424 18.547
Noterede obl. fra danske udstedere -3.432 2.459 Heraf foreslaet udlodning 32.053 17.930
Not. obl. fra udenlandske udstedere -25.031 32.148 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 371 617
I alt fra obligationer -28.463 34.607
Valutaterminsforretninger/futures 7.882 -8.059
1 alt fra afledte finansielle instrumenter 7.882 -8.059 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
Borsnoterede 99,4 99,8
@vrige 0,6 0,2
Note 3: Administrationsomkostninger 2020 2019 I alt 100,0 100,0
Afdelings- Andel af Samlede Samlede En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Administration -399 -94 -493 -454
Investeringsforvaltning -3.823 -79 -3.902 -3.775
Distribution, markedsfaring Note 6: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
og formidling 22 2166 -188 219 Antal Formue- Antal Formue-
1 alt adm.omkostninger  -4.244 -339 -4.583 -4.448 andele vaerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Investorernes formue primo 6.896.057 716.309 6.210.691 589.315
tagen til afdelingernes formuer. Udlodning fra sidste ar -17.930 0
/Andr. i udbetalt udlodning
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til pga. emission/indlgsning -361 0
saerskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Emissioner i aret 614.837 62.807 1.083.366 107.382
Indlgsninger i aret -969.400 -97.179  -398.000 -39.772
Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 556 314
OVf. til udlodning neeste ar 371 617
Foreslaet udlodning 32.053 17.930
Ovf. af periodens resultat -19.865 40.523
I alt investorernes formue 6.541.494 676.761 6.896.057 716.309

Note 7: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering  Eksponering
DKK 124.613 166.521
EUR 0 -41.099
NOK -25.010 0
usD -96.119 -124.486

Note 8: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Danske Bank
SEB Danmark
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MAJ INVEST PENSION

Afdelingens investeringsomrade er danske og uden-
landske aktier og obligationer, herunder statsobliga-
tioner og kreditobligationer med lav rating. Fordelin-
gen mellem aktier og obligationer tilpasses lebende
for at opna det bedst mulige afkast under hensyn-
tagen til risiko og markedsmuligheder. Obligationer
vil udggre mellem 30 og 90 pct., heraf kan virksom-
hedsobligationer hgjst udgere 25 pct.

Aktier vil udgere mellem 25 og 49 pct. af den sam-
lede formue.

Udvikling i 2020

Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 1,0 pct., hvilket
i absolut forstand er mindre tilfredsstillende og la-
vere end for afdelingens sammenligningsindeks, der
steg 3,0 pct. Set i forhold til kategorien af blandede
afdelinger med moderat risiko hos Morningstar gav
afdelingen et afkast, der var 1,0 procentpoint ringere
end kategoriafkastet.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 0,60 kr. pr. andel. Udbyttet
blev udbetalt aconto i januar 2021.

Afkastet for 2020 var positivt som forventet i arsrap-
porten for 2019.

Portefeljemanager
Gustav Bundgaard Smidth,

Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Pension
Fondskode: DKO060004877
Type: Udbyttebetalende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 16.12.2005

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % % % %
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MAJ INVEST PENSION

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 17.210 17.030 Likvide midler:
1 Renteudgifter -233 -151 Indestaende i depotselskab 19.184 43.142
2 Udbytter 9.472 9.032 o
| alt renter og udbytter 26.449 25911 Obligationer:
8 Not. obl. fra danske udstedere 347.962 373.859
Kursgevinster og -tab: 8 Not. obl. fra udl. udstedere 258.464 270.671
3 Obligationer -9.489 10.197 | alt obligationer 606.426 644.530
3 Kapitalandele -11.762 79.668 Kapitalandele:
3 Afledte fi ielle instr. 10.229 286 .
VaI?JtaT(olr?taimSIe e nstr 1.285 78 8 Not. aktier fra DK selskaber 0 2.480
; . ) ’ 8 Not. aktier, udl. selskaber 510.492 436.701
@vrige aktiver/passiver 0 25 | alt kapitalandel 510.492 439,181
4 Handelsomkostninger -199 -97 alt kapitalandele ' '
I alt kursgevinster og -tab -12.506 90.001 10,12 Afledte finansielle instr.:
i Not. afledte finansielle instr. 523 2.411
I alt indtegter 13.943 115.912 Unot. afledte finansielle instr. 405 50
5 Administrationsomk. 5.735 5271 | alt afledte finansielle instr. 928 2.461
Andre aktiver:
R | f k 2 110.641
esultat for skat 8.208 06 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  4.464 6.016
6  Skat -1.535 -1.240 Mellemv. vedr. handelsafv. 13.453 47.018
Aktuelle skatteaktiver 310 242
I alt andre aktiver 18.227 53.276
Arets nettoresultat 6.673 109.401
Resultatdisponering: Aktiver i alt 1.155.257 1.182.590
7  Foreslaet udlodning 5.864 37.204 .
Ovf. til udlodning naeste ar 865 245 Passiver
Ovf. til investorernes formue -56 71.952 9 Investorernes formue 1.152.475 1.180.150
Disponeret 6.673 109.401 Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 523 2.411
Unot. afledte finansielle instr. 0 9
| alt afledte finansielle instr. 523 2.420
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 12 20
Mellemv. vedr. handelsafv. 2.247 0
| alt anden gaeld 2.259 20
Passiver i alt 1.155.257 1.182.590
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 9,31 2,84 -1,57 11,62 0,98
Benchmark afkast (pct.) 10,79 2,97
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 121,07 120,34 112,84 120,54 117,92
Nettoresultat (t.DKK) 71.172 24.965 -15.357 109.401 6.673
Udbytte (DKK pr. andel) 4,10 5,60 5,00 3,80 0,60
Administrationsomkostninger (pct.) 0,55 0,52 0,51 0,51 0,51
AOP (pct.) 0,76 0,62 0,58 0,57 0,58
Omsatningshastighed (antal gange) 0,55 0,44 0,43 0,23 0,58
Investorernes formue (t.DKK) 849.646 895.081 878.747 1.180.150 1.152.475
Antal andele, stk. 7.017.638 7.437.664 7.787.428 9.790.623 9.773.226
Stykstorrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,46 1,23 0,88 1,00 0,73
Standardafvigelse 5,57 5,54 5,67 5,90 6,88
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 10 95 Renter og udbytter 26.450 25.911
Noterede obligationer fra danske udstedere 5.567 5.199 Rente- og udbytteskat -1.603 -1.265
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.633 11.736 Kursgevinst til udlodning -13.049 14.428
Renteudgifter -233 -151 Administrationsomkostninger til modregning -5.735 -5.271
I alt renteindtaegter 16.977 16.879 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 421 3.296
Udlodning overfert fra sidste ar 245 350
Note 2: Udbytter Til radighed for udlodning 6.729 37.450
Not. aktier fra danske selskaber 85 135 Heraf foreslaet udlodning 5.864 37.204
Not. aktier fra udenlandske selskaber 9.387 8.897 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 865 245
I alt udbytter 9.472 9.032
Note 3: Kursgevinster og -tab Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obl. fra danske udstedere 803 1.986 Borsnoterede 100,0 100,0
Not. obl. fra udenlandske udstedere -10.292 8.211 @vrige 0,0 0,0
I alt fra obligationer -9.489 10.197 Ialt 100,0 100,0
Not. aktier fra danske selskaber -419 145
Not. aktier fra udenlandske selskaber -11.343 79.523 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
I alt fra kapitalandele -11.762 79.668 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Valutaterminsforretninger/futures 2.545 -10 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Aktieterminer/futures 7.684 296
I alt fra afledte finansielle instrumenter 10.229 286
Note 9: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019
Note 4: Handelsomkostninger Antal Formue- Antal Formue-
Bruttohandelsomkostninger -264 -163 andele vardi andele vaerdi
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 65 66 1.000 DKK 1.000 DKK
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -199 -97
Investorernes formue primo 9.790.623  1.180.150 7.787.428 878.747
Udlodning fra sidste ar -37.204 -38.937
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019 4ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning -565 -364
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Emissioner i aret 1.013.003 116.616 2.121.195 244.619
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Indlgsninger i aret -1.030.400 -113.533  -118.000 -13.633
Netto emissionstillzeg og
Administration -686 -129 -815 714 indlgsningsfradrag 338 318
Investeringsforvaltning -4.492 122 -4.614 -4.221 Ovf. til udlodning naste ar 865 245
Distribution, markedsforing Foreslaet udlodning 5.864 37.204
og formidling 36 -270 -306 -336 Ovf. af periodens resultat -56 71.952
1 alt adm.omkostninger 5214 521 -5.735 5.271 I alt investorernes formue 9.773.226 1.152.475 9.790.623 1.180.150

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-
refunderbare udbytteskatter.

Note 10: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta
DKK
EUR
GBP
usD

Eksponering  Eksponering

Note 11: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures
Kgbte rentefutures
Solgte aktiefutures
Solgte rentefutures

21.061 27.840

0 -19.429

0 -8.378
-20.684 0
65.780 93.666
62.204 40.139
-20.367 -19.162
-59.501 -57.329

Note 12: Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Danske Bank
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MAJ INVEST KONTRA
MAJ INVEST KONTRA W

Investeringsstrategien fokuserer pa fire omrader:
Korte obligationer i udvalgte valutaer, obligationer
med lang lebetid, guldaktier samt globale aktier,
hvor aktiemarkedsrisikoen kan vaere afdakket ved
brug af optioner eller futures.

Vagtningen mellem de fire omrader vil variere af-
hangig af de aktuelle scenarier pa de finansielle
markeder. Obligationer vil udgare mellem 30 og 80
pct., danske og udenlandske obligationer op til 80
pct. hver. Guldaktier og guld/adelmetaller kan til-
sammen hgjst udgare 40 pct. Aktier vil udggre mel-
lem 10 og 60 pct., og afdelingen kan investere i af-
ledte finansielle instrumenter pa ikke-daekket basis.

Afdeling Kontras malszatning er at give et positivt af-
kast i perioder med uro pa de finansielle markeder
og dermed yde beskyttelse til investors portefalje.

Udvikling i 2020

Maj Invest Kontra og Maj Invest Kontra W gav i 2020
afkast pa henholdsvis -4,4 og -3,7 pct., hvilket er
mindre tilfredsstillende i forhold til afdelingens mal-
sa&etning.

Maj Invest Kontra har pa grund af sit sarlige investe-
ringsomrade ikke et sammenligningsindeks eller en
sammenlignelig Morningstar Kategori™. Afdelingen
er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Afkastet var i overensstemmelse med forventninger-
ne udtrykt i arsrapporten for 2019 positivt i perioder
med overvejende usikkerhed pa markederne.

Portefeljemanager
Gustav Bundgaard Smidth og Torsten Bech,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Kontra

Fondskode: DKO060037455
Type: Akkumulerende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 16.06.2006

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: Rates ikke

Maj Invest Kontra W
Fondskode: DK0060826022
Type: Akkumulerende
Barsnoteret: Nej

Startdato: 13.06.2017

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: Rates ikke
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MAJ INVEST KONTRA KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 9.454 11.642 Likvide midler:
1 Renteudgifter -1.044 -194 Indestaende i depotselskab 91.383 98.646
2 Udbytter 5.443 9.390 o
I alt renter og udbytter 13.853 20.838 Obligationer:
7  Not. obl. fra danske udstedere 165.892 517.023
Kursgevinster og -tab: 7 Not. obl. fra udl. udstedere 441.123 416.017
3 Obligationer -21.561 -2.524 | alt obligationer 607.015 933.040
3 Kapitalandele 92.202 135.346 Kapitalandele:
3 Afledte finansielle instr. -115.301 -146.302 . .
Valutakonti -4.403 613 7 h‘qc\)/tbzl\jg:’iu:éi selskaber 170.371 338.395
@vri kti i -1 -31 ) ’
4 H;:lldgeelsor’r:\ll(zrs/taail;z:rer 237 159 investeripgsforeninger 444.845 388.244
| alt kursgevinster og -tab -49.301 -14.283 I alt kapitalandele 615.216 726.639
i 9, Afledte finansielle instr.:
I alt indtegter -35.448 6.555 Not. afledte finansielle instr. ~ 32.541 10.927
. . Unot. afledte finansielle instr.  13.435 4.091
5 Ad trat k. -20.813 -22.445
ministrationsom | alt afledte finansielle instr. 45.976 15.018
Resultat for skat -56.261 -15.890 .
Andre aktiver:
6  Skat -639 -1.153 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  4.127 5.231
Mellemv. vedr. handelsafv. 4.385 1.842
A Aktuelle skatteaktiver 1.039 1.020
rets nettoresultat -56.900 -17.043 | alt andre aktiver 9.551 8.093
Overfort til formuen -56.900 -17.043 Aktiver i alt 1.369.141 1.781.436
Passiver
8 Investorernes formue 1.346.538 1.766.237
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 11.696 10.927
Anden gald:
Skyldige omkostninger 2.138 2.550
Mellemv. vedr. handelsafv. 8.769 1.722
| alt anden gaeld 10.907 4,272

Passiver i alt 1.369.141 1.781.436
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 0 325 Barsnoterede 98,9 99,8
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.151 2.186 @vrige 1,1 0,2
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 7.303 9.131 I alt 100,0 100,0
Renteudgifter -1.044 -194
I alt renteindtaegter 8.410 11.448 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Note 2: Udbytter investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5.443 9.390
I alt udbytter 5.443 9.390 Note 8: Investorernes formue 2020 2019
Formue- Formue-
Note 3: Kursgevinster og -tab vardi vaerdi
Noterede obl. fra danske udstedere 603 -1.106 1.000 DKK 1.000 DKK
Not. obl. fra udenlandske udstedere -22.164 -1.418
I alt fra obligationer -21.561 -2.524 Investorernes formue primo 1.766.237 1.980.854
Not. aktier fra udenlandske selskaber 7.958 36.126 Emissioner i aret 171.726 228.229
Inv.beviser i udenlandske Indlgsninger i aret -536.345 -426.694
investeringsforeninger 84.244 99.220 Netto emissionstilleg og
I alt fra kapitalandele 92.202 135.346 indlgsningsfradrag 1.820 891
Valutaterminsforretninger/futures 39.118 -23.906 Overforsel af periodens resultat -56.900 -17.043
Aktieterminer/futures -134.212 -120.771 1 alt Investorernes formue 1.346.538 1.766.237
Aktieoptioner -20.207 -1.625
I alt fra afledte finansielle instrumenter -115.301 -146.302 Note 9: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Valuta Eksponering  Eksponering
Note 4: Handelsomkostninger DKK 421.228 353.231
Bruttohandelsomkostninger -324 -383 GBP 0 -43.211
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 87 225 usb -408.202 -306.888
I alt handelsomkostninger vedr. labende drift -237 -159
Note 10: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019
Kebte aktiefutures 38.048 224.799
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Kabte rentefutures 138.232 105.698
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Solgte aktiefutures -406.015 -599.624
Solgte rentefutures -76 -83
Administration -1.101 -160 -1.261 -1.381
Investeringsforvaltning -9.637 -167 -9.804 -10.824
Distribution, markedsfering
og formidling -9.380 -368 -9.748 -10.240
I alt adm.omkostninger -20.118 -695 -20.813 -22.445

Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-
refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST KONTRA

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue f\OZO 2020 2019 2019
ntal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele vardi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af
fallesportefalje -43.657 -2.492  Investorernes formue primo 8.965.195  1.550.151 8.715.730 1.515.345
Klassespecifikke transaktioner: Emissio'ner i élrfet 892.630 159.919 1.179.223 204.018
Renteudgifter 9 3 ::‘1:{15::;1?5;:;3:'&9 o -2.589.300 -456.605  -929.758  -157.194
Administrationsomkostninger -290 -308 indlgsningsfradrag 1.777 626
Investeringsforvaltning -152 -158 Overfgrsel af periodens resultat -53.439 -12.644
Distribution, markedsfering 1 alt Investorernes formue 7.268.525 1.201.803 8.965.195 1.550.151
og formidling -9329 -9682
Klassens resultat -53.439 -12.644
Overfort til formuen -53.439 -12.644
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 5,22 -4,84 2,29 -0,56 -4,37
Benchmark afkast (pct.)
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 178,61 169,97 173,86 172,91 165,34
Nettoresultat (t.DKK) -67.361 26.925 -12.644 -53.439
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,29 1,39 1,49 1,44 1,48
AOP (pct.) 1,48 1,48 1,55 1,51 1,56
Omsatningshastighed (antal gange) 0,22 0,23 0,09 0,24 0,44
Investorernes formue (t.DKK) 1.703.807 1.515.345 1.550.151 1.201.803
Antal andele, stk. 10.024.028 8.715.730 8.965.195 7.268.525
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,30 0,16 0,48 0,19 0,01
Standardafvigelse 5,92 5,91 6,16 6,70 6,94

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST KONTRA W

Klassens resultatposter

Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Investorernes formue f\OZO 2020 2019 2019
ntal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele vardi andele verdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af resultat af
fellesportefolje -3.501 -4.569 Investorernes formue primo 1.229.087 216.086 2.650.864  465.509
Klassespecifikke transaktioner: Emissioner i érfet 66.740 11.807 138.537 24.210
Administrationsomkostninger 32 37 Indlsnin.geri arelst -440.655 -79.741 -1.560.314 -269.500
. . Netto emissionstilleg og
Investeringsforvaltning -15 -17 indlasningsfradrag 129 490
Overfgrsel af periodens resultat -3.547 -4.623
Klassens resultat -3.547 -4.623 I alt Investorernes formue 855.172 144.734 1.229.087 216.086
Overfort til formuen -3.547 -4.623
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 5,22 -4,53 2,98 0,11 -3,73
Benchmark afkast (pct.)
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 178,61 170,53 175,61 175,81 169,25
Nettoresultat (t.DKK) -17.617 14.145 -4.623 -3.547
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,29 1,07 0,82 0,78 0,82
AOP (pct.) 1,48 1,15 0,88 0,85 0,89
Omsatningshastighed (antal gange) 0,22 0,23 0,09 0,24 0,44
Investorernes formue (t.DKK) 474.586 465.509 216.086 144.734
Antal andele, stk. 2.782.989 2.650.864 1.229.087 855.172
Styksterrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,30 0,17 0,51 0,24 0,08
Standardafvigelse 5,92 5,90 6,16 6,70 6,93

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST MAKRO

Maj Invest Makro har til formal at skabe et bedre af-
kast end en traditionel portefalje i savel gode som
darlige markeder ved aktivt at allokere afdelingens
midler mellem forskellige investeringsomader og
mellem aktier og obligationer.

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uan-
set kreditvurdering og valuta. Savel aktier som ob-
ligationer kan udgere mellem 0 og 100 procent af
formuen. Op til 20 procent af formuen kan placeres
kontant. Afdelingen kan investere i afledte finansiel-
le instrumenter pa udakket basis.

Udvikling i 2020
Afdelingen gav i 2020 et afkast pa 8,7 pct., hvilket
i absolut forstand er szrdeles tilfredsstillende og
bedre end for afdelingens sammenligningsindeks,
der steg 3,8 pct.

Set i forhold til kategorien af blandede afdelinger
med global, fleksibel allokering hos Morningstar gav
afdelingen et afkast, der var 7,0 procentpoint bedre
end kategoriafkastet pa 1,7 pct.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke
udbytte.

Afkastet for 2020 indfriede forventningerne om et
positivt afkast udtrykt i arsrapporten for 2019.

Portefeljemanager
Gustav Bundgaard Smidth og Torsten Bech,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Maj Invest Makro

Fondskode: DK0060442713
Type: Akkumulerende
Barsnoteret: Ja

Startdato: 22.03.2013

Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Morningstar Rating™: * % % % %
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MAJ INVEST MAKRO

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1-31.12.2020 1.1-31.12.2019 Note 31.12.2020 31.12.2019
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 5.588 5.890 Likvide midler:
1 Renteudgifter -136 -109 Indestaende i depotselskab 14.809 31.998
2 Udbytter 7.514 2.370 o
| alt renter og udbytter 12.966 8.151 Obligationer:
7  Not. obl. fra danske udstedere 68.418 88.561
Kursgevinster og -tab: 7 Not. obl. fra udl. udstedere 74.831 93.284
3 Obligationer -3.734 3.392 | alt obligationer 143.249 181.845
3 Kapitalandele 30.440 56.172 Kapitalandele:
3 Afledte fi ielle instr. 2.006 3.739 .
VaI?JtaT(olr?taimSIe & instr 1100 259 7  Not. aktier fra DK selskaber 5.537 6.177
@vrige aktiver/passiver 0 16 7 POtbak'tler,'Udéi selskaber 51.553 40.396
4 Handelsomkostninger 47 99 iﬂzés??ﬁﬁé;fﬁre’nmger 286.468 195.454
I alt k inst -tab 28.565 56.001 : :
alt klirsgevinsier ag -la I alt kapitalandele 343.558 242.027
I alt indtegter 41.531 64.152 g Afledte finansielle instr.:
- : Not. afledte finansielle instr. 5.979 1.272
5 Ad trat k. -1.977 -2.714
ministrationsom Unot. afledte finansielle instr. 1.311 494
Resultat for skat 39.554 61.438 I alt afledte finansielle instr. 7.290 1.766
6 Skat -1.122 -267 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  1.003 1.515
A Mellemv. vedr. handelsafv. 2.810 12.581
rets nettoresultat 38.432 61.171 Aktuelle skatteaktiver 211 278
I alt andre aktiver 4.024 14.374
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes
formue Aktiver i alt 512.930 472.010
Passiver
8 Investorernes formue 509.077 470.715
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 3.102 1.274
Unot. afledte finansielle instr. 0 12
I alt afledte finansielle instr. 3.102 1.286
Anden geld:
Skyldige omkostninger 2 9
Mellemv. vedr. handelsafv. 749 0
| alt anden gaeld 751 9
Passiver i alt 512.930 472.010
Noter til resultatopgerelse og balance
Nagletal 2016 2017 2018 2019 2020
Afkast (pct.) 10,36 8,99 -6,39 15,35 8,69
Benchmark afkast (pct.) 15,07 3,83
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 135,10 147,25 137,84 159,01 172,82
Nettoresultat (t.DKK) 26.094 27.423 -28.601 61.171 38.432
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,74 0,74 0,72 0,74 0,86
AOP (pct.) 0,99 0,90 0,81 0,82 0,99
Omsatningshastighed (antal gange) 0,36 0,56 0,45 0,65 0,40
Investorernes formue (t.DKK) 286.978 373.696 410.426 470.715 509.077
Antal andele, stk. 2.124.192 2.537.892 2.977.542 2.960.307 2.945.757
Stykstarrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,02 1,14 0,88 0,94 0,92
Standardafvigelse 8,27 7,52 7,40 7,42 8,28
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2020 31.12.2019

31.12.2020 31.12.2019

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 3 99 Barsnoterede 99,7 99,9
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.078 1.373 @vrige 0,3 0,1
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.507 4.418 I alt 100,0 100,0
Renteudgifter -136 -109
I alt renteindtaegter 5.452 5.781 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa

Note 2: Udbytter

Not. aktier fra danske selskaber 0 78
Not. aktier fra udenlandske selskaber 788 2.042
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger6.726 250
I alt udbytter 7.514 2.370
Note 3: Kursgevinster og -tab

Noterede obl. fra danske udstedere 40 -14
Not. obl. fra udenlandske udstedere -3.774 3.406
I alt fra obligationer -3.734 3.392
Not. aktier fra danske selskaber -640 7.721
Not. aktier fra udenlandske selskaber 23.972 23.087
Inv.beviser i udenlandske

investeringsforeninger 7.108 25.364
I alt fra kapitalandele 30.440 56.172
Valutaterminsforretninger/futures 2.643 -3.175
Aktieterminer/futures -1.042 -564
Aktieoptioner 405 0
I alt fra afledte finansielle instrumenter 2.006 -3.739

Note 4: Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger -59 -118
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 12 19
I alt handelsomkostninger vedr. labende drift -47 -99
Note 5: Administrationsomkostninger 2020 2019

Afdelings- Andel af Samlede Samlede

direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger

Administration -221 -59 -280 -314
Investeringsforvaltning -1.573 -51 -1.624 -2.281
Distribution, markedsfering

og formidling -8 -65 -73 -119
I alt adm.omkostninger -1.802 -175 -1.977 -2.714

Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henferes direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke-
refunderbare udbytteskatter.

foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 8: Investorernes formue 2020 2020 2019 2019

Antal Formue- Antal Formue-

andele vardi andele vaerdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.960.307 470.715 2.977.542 410.426

Emissioner i aret 149.950 24.184 229.215 34.855

Indlgsninger i aret -164.500 -24.364  -246.450 -35.858
Netto emissionstillzeg og

indlgsningsfradrag 109 122

Ovf. af periodens resultat 38.432 61.171

I alt investorernes formue 2.945.757 509.077 2.960.307 470.715

Note 9: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)
Eksponering

Valuta
DKK
EUR
GBP
usb

40.828
0
0

-39.543

Note 10: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures
Kebte rentefutures
Solgte aktiefutures
Solgte rentefutures

58.309
20.735

-34.147
-17.189

Eksponering
70.869
-25.407
-1.764
-43.271

66.803
14.717
-31.398
-16.562
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FALLES NOTER

NOTE 1: ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2020 afleegges efter lov om inve-
steringsforeninger m.v. og bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til
arsrapporten for 2019.

Praesentation af regnskabstal
Alle tal i regnskabet prasenteres i hele tusinde kro-
ner med nul decimaler.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund
af de faktiske tal, hvilket er den matematisk mest
korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfzlde give en afrundingsdifference, som
er udtryk for, at de bagvedliggende decimaler ikke
fremgar for regnskabslaseren.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med
at de indtjenes. Endvidere indregnes omkostninger,
der er afholdt, for at opna periodens indtjening.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde afdelin-
gen, og aktivets vardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sand-
synlige og kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser
tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer
efter balancedagen, men inden regnskabet udarbej-
des, hvis oplysningerne bekrafter eller afkraefter for-
hold, som er opstaet senest pa balancedagen.

RESULTATOPGQ@RELSEN

Renter og udbytter

Renteindtagter omfatter renter af obligationer og af
indestaende i depotselskabet samt af indestaende i
andre pengeinstitutter.

Aktieudbytter omfatter arets deklarerede udbytter.

Kursgevinster og -tab
| resultatopgerelsen indregnes savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver.

For obligationer og kapitalandele opggres de reali-
serede kursgevinster og -tab som forskellen mellem
dagsveerdi pa salgstidspunktet og dagsvaerdi ved
arets begyndelse eller dagsvaerdi pa anskaffelses-
tidspunktet ved erhvervelse i regnskabsaret. Ureali-
serede kursgevinster og -tab opggres som forskellen
mellem dagsvaerdi pa balancedagen og dagsverdi
ved arets begyndelse eller dagsvaerdi pa anskaffel-
sestidspunktet ved erhvervelse i regnskabsaret.

Andringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes i resultatopggrelsen under afledte
finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger feres alle direkte om-
kostninger i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter. Omkostninger, der ikke kan opggres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i spread,
indregnes i det omfang, de er aftalt med tredjemand.
Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kab og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
udgiftfgres direkte pa »Medlemmernes formue«. Den
sidstnavnte del opgeres som den andel, provenuet
fra emissionerne og indlgsningerne udger af kurs-
vardien af arets samlede handler.

Administrationsomkostninger

»Afdelingsdirekte omkostninger« bestar af de om-
kostninger, som kan henfares direkte til den enkelte
afdeling. »Andel af fallesomkostninger« er afdelin-
gernes andel af de udgifter, der vedrarer to eller flere
afdelinger. Fordelingen af faellesomkostninger sker
under hensyntagen til sterrelsen af afdelingernes
formue.

Afdelingernes administrationsomkostninger bestar
af falgende omkostninger:

B Administration: Omfatter omkostninger som er knyt-
tet til den Igbende drift af afdelinger/andelsklasser,
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herunder administrationshonorar, gebyrer til depot-
selskab, honorar til bestyrelse og revisor m.v.

B Investeringsforvaltning: Omfatter omkostninger
henfarbare til forvaltning af afdelingernes/andels-
klassernes portefaljer.

B Distribution, markedsfaring og formidling: Omfat-
ter omkostninger forbundet med tredjepartsbeta-
linger for distribution, markedsfaring og formid-
ling af afdelinger/andelsklasser.

Skat

Afdelingerne er ikke selvstendigt skattepligtige.
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, der er til-
bageholdt i udlandet i forbindelse med udbetaling,
og som ikke kan refunderes.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlod-
ning, der opfylder kravene til minimumsudlodning i
Ligningslovens § 16 C. Afdelingerne skal derfor ikke
betale skat, men skattepligten pahviler modtageren
af udlodningen.

Minimumsudlodningen opgeres i hovedtrek pa
grundlag af de i regnskabsaret:

B indtjente renter, renteudgifter og udbytter,

B realiserede kursgevinster eller -tab pa obligation-
er og valutakonti,

B realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele,

B erhvervede, skattepligtige kursgevinster og -tab
ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter,

B med fradrag af afholdte administrationsomkost-
ninger.

| forbindelse med emissioner og indlgsninger bereg-
nes udlodningsregulering, saledes at udbytteprocen-
ten er af samme starrelse far og efter emissioner og
indlgsninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til ra-
dighed for udlodning i procent af den cirkulerende
kapital i afdelingen pa balancedagen. Den bereg-
nede procent nedrundes i overensstemmelse med
Ligningslovens § 16 C til naermeste belgb, som er
deleligt med 0,10 pct. Et overskydende positivt be-
lgb til radighed for udlodning overfgres til udlodning
naeste ar. Et negativt udlodningsbelgb fremfares til
efterfelgende ars udlodning.

Forskellen mellem det regnskabsmassige resultat
og udlodningen tillegges/fradrages den pagalden-
de afdelings formue.

Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at udlod-
ningsprocenten er af samme starrelse fgr og efter
emission og indlgsning.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som
en andel af det belgb, der er til radighed for udlod-
ning pa emissionsdagen. Andelen beregnes som
emissionens nominelle veerdi i forhold til den cirkule-
rende kapital. En del af det ved emissionen indbetalte
belgb anvendes saledes til udbetaling af udlodning.
Ved indlgsning foretages beregning, som pa tilsva-
rende vis nedbringer udbetalingen af udlodning. For-
slag til udlodning for regnskabsaret indregnes som
en sarlig post under medlemmernes formue.

»Overfert til udlodning fra sidste ar« bestar af ned-
rundingen af udlodningsbelabet fra sidste ar.

Ved skattefri fusion indregnes udlodningen fra den
ophgrende afdeling i perioden fra primo aret til fusi-
onsdagen i den fortsaettende afdelings udlodnings-
opgegrelse for aret.

BALANCEN

Likvide midler

Likvide midler i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsvaerdi.
Dagsvardien fastsattes pa noterede obligationer
og kapitalandele til lukkekursen pa balancedagen
eller, hvis en sadan ikke foreligger, til en anden of-
ficiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Hvis
denne kurs ikke afspejler instrumentets dagsvaerdi
pa grund af manglende eller utilstraekkelig handel i
tiden op til balancedagen, fastlegges dagsvaerdien
ved hjalp af en vardiansattelsesteknik, der har til
formal at fastlegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pa malingstidspunktet mel-
lem uafhangige parter, der anleegger normale forret-
ningsmassige betragtninger. Noterede vardipapirer
i fremmed valuta males til noterede valutakurser
pa balancedagen. Unoterede obligationer og aktier
males til dagsvaerdien fastsat efter almindeligt aner-
kendte metoder. Vardipapirer indgar og udtages pa
handelsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveer-
di. Afledte finansielle instrumenter med positiv
dagsveaerdi indgar under aktiver, og hvis de har ne-
gativ dagsvaerdi under passiver. £ndring i dagsvaerdi
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indregnes i resultatopgerelsen under »Kursgevinster
og -tab«.

Andre aktiver
»Andre aktiver« males til dagsvardi, og der indgar:

B »Tilgodehavende renter« bestaende af periodise-
rede renter pa balancedagen.

B »Tilgodehavende udbytte« bestaende af udbytter
deklareret fgr balancedagen med afregning efter
balancedagen.

»Mellemvarende vedregrende handelsafvikling« be-
star af vaerdien af provenuet fra salg af finansielle
instrumenter samt fra emissioner fgr balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen. Der fore-
tages modregning i tilsvarende belgb omtalt under
»Anden gald« pr. modpart pr. dag, betalingerne for-
falder.

»Aktuelle skatteaktiver« bestar af refunderbar udbyt-
teskat og renteskat tilbageholdt i udlandet.

Medlemmernes formue

»Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende
beviser« bestar af den foreslaede udlodning pr. 31.
december aret for beregnet som udbytteprocenten
ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december
aret for.

»Z&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/ind-
lzsning« bestar af forskellen mellem den efter gene-
ralforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af
den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og ud-
lodningen beregnet pr. 31. december aret for.

Anden gald
»Anden gald« males til dagsvaerdi.

»Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling« be-
star af vardien af provenuet fra keb af finansielle in-
strumenter samt fra indlgsninger fgr balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen. Der fore-
tages modregning i tilsvarende belgb omtalt under
»Andre aktiver« pr. modpart pr. dag, betalingerne
forfalder.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen under »Kursgevinster og -tab«.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til trans-
aktionsdagens GMT-16-00-valutakurs. Vaerdipapir-
beholdninger, likvide midler og tilgodehavender i
fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens anskaffel-
se eller tilgodehavendets opstaen indregnes i resul-
tatopgerelsen under »Kursgevinster og -tab«.

NGOGLETAL

Nettoresultat

Nagletallet 'Nettoresultat’ beregnes pa baggrund af
periodens resultat for andelsklassen.

Indre veerdi, IV
Udtrykker vaerdien i kroner pr. andel og beregnes
som:

IV = medlemmernes formue
cirkulerende andele ultimo aret

Medlemmernes formue er inkl. afsat udbytte for

regnskabsaret.

Afkast
Beregnes saledes:

IV ultimo + geninv. udbytte
IV primo

Afkast = x 100 + 100

udbytte pr. andel x IV ultimo

inv. udbytte =
Geninv. udbytte = o iddelbart efter udlodning

Sammenligningsafkast

Sammenligningsafkast er en opgearelse af udviklin-
gen i det sammenligningsindeks (markedsindeks),
som afdelingen maler sig imod. Dette afkast indehol-
der i modsatning til afdelingernes afkast ikke admi-
nistrations- og handelsomkostninger.

Udlodning
Udlodning i pct. beregnes som:

foreslaet udlodning

Udlodning i % = .
cirkulerende kapital ultimo aret

Da alle andele har en nominel stykstarrelse pa 100
kroner, udtrykker udlodning i pct. samtidig udlod-
ning i kroner pr. investeringsbevis.
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Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som:

administrationsomk.
medlemmernes gns. formue

Adm.omk. i % = x 100

Som »administrationsomkostninger« anvendes den
tilsvarende post i resultatopggrelsen, og »medlem-
mernes gennemsnitlige formue« er beregnet som et
simpelt gennemsnit af formuens vardi opgjort ul-
timo hver maned.

Aop
Beregnes som summen af fglgende fire elementer:

B Administrationsomkostninger i pct. omregnet til
helarsniveau.

B Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift
opgjort i pct. af den gennemsnitlige formue om-
regnet til helarsniveau.

® 1/7 af det maksimale emissionstilleeg, som det
fremgar af det geeldende prospekt.

m 1/7 af det maksimale indlgsningsfradrag, som
det fremgar af det galdende prospekt.

Omsatningshastighed i antal gange
Opgeres som:

veerdi af keb + vardi af salg
2 x medlemmernes formue

Vardi af keb og veerdi af salg opgeres som kurs-
vaerdi af keb og salg af vaerdipapirer korrigeret for
regnskabsarets emissioner og indlgsninger, udbe-
talte udbytter og likviditet fra driften m.m., saledes
at (vaerdi af keb + vaerdi ved salg)/2 svarer til handel
som folge af portefgljepleje. Medlemmernes gen-
nemsnitlige formue opgeres som beskrevet under
»Administrationsomkostninger i pct.«

Nagletal for risiko

Disse nggletal beregnes fra afdelingernes start over
en periode pa maksimum fem ar, dog kun for afde-
linger, som har eksisteret i mindst 36 maneder.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et matematisk udtryk for merafkastet
af en investering i forhold til risikoen. Sharpe ratio
beregnes som det historiske afkast minus den risiko-
fri rente (merafkastet) divideret med standardafvigel-
sen pa merafkastet.

Standardafvigelse
Standardafvigelse er et statistisk udtryk for udsving
i afkastet.

Active share

Active share er et mal for, hvor stor en andel af por-
tefgljen, der ikke er sammenfaldende med det valgte
sammenligningsindeks. En hgj active share betyder
saledes, at investeringssammensatningen er meget
forskellig fra sammenligningsindekset. Investerings-
foreningen Maj Invest tror pa, at aktiv forvaltning
skaber vaerdi for medlemmerne i Maj Invest. Det vil
sige, at medlemmerne over tid far et afkast efter om-
kostninger, der er bedre, end man kunne have opnaet
ved passiv forvaltning. Aktiv forvaltning betyder, at
foreningens portefgljeradgivere foretager grundige
analyser og udvalger de aktier, som efter deres vur-
dering har det mest fordelagtige forhold mellem for-
ventet afkast og risiko. Passiv forvaltning betyder, at
man uden analyser og aktive valg kgber et stort antal
aktier, der tilsammen forventes at give et afkast taet
pa gennemsnittet for aktiemarkedet fraregnet om-
kostninger. Afkast i forhold til sammenligningsindeks
fremgar af tabellen pa side 11, og active share kan
ses under den enkelte afdeling.

| forhold til afdeling Danske Aktier er der naturligvis
et begranset antal danske selskaber at vaelge imel-
lem, og active share vil derfor alt andet lige vare
mindre end i de globale aktieafdelinger.

Tracking error

Tracking error er et matematisk udtryk for sprednin-
gen pa afkastforskellen mellem en investeringsafde-
ling og et givet sammenligningsindeks. Sammenlig-
ningsindeks udtrykker markedsudviklingen. Jo lavere
tracking error er, desto tattere har investeringspor-
tefgljen fulgt sammenligningsindekset. | indeksere-
de afdelinger, som skygger markedet taet, er tracking
error derfor lav.

Dette er saledes et mal for, hvordan afdelingens af-
kast svinger i forhold til afkastet i sammenligningsin-
dekset. En tracking error pa 0 betyder, at afdelingen
og sammenligningsindekset ”svinger i takt”, uden
at det dog ngdvendigvis betyder, at afdelingens og
sammenligningsindeksets afkast er ens.
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NOTE 2: OVERSIGT OVER UDBYTTERNES SKATTEMASSIGE FORDELING

Skemaet viser, hvordan udbytterne for 2020 skal behandles skattemaessigt. Udbytterne er farst relevante for
selvangivelsen for 2021, hvor udbetalingen sker. For pensionsopsparinger indgar hele udbyttet i grundlaget
for PAL-skat. For selskaber indgar det fulde udbytte i selskabsindkomsten. Afdelingerne/andelsklasserne Value
Aktier Akkumulerende (W), Kontra (W) samt Makro er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Almindelig opsparing

Afdeling Stykstorrelse Foreslaet udbytte Aktieindkomst Kapitalindkomst

i kr. pr. stk. i kr. pr. stk. i kr. pr. styk i kr. pr. stk
Danske Aktier 100 2,10 2,10 0,00
Danske Aktier W 100 2,90 2,90 0,00
Vaekstaktier 100 8,20 8,20 0,00
Vakstaktier W 100 8,90 8,90 0,00
Value Aktier 100 0,00 0,00 0,00
Value Aktier W 100 0,00 0,00 0,00
Value Aktier SRI+ 100 0,00 0,00 0,00
Value Aktier SRI+ W 100 0,00 0,00 0,00
Emerging Markets 100 0,00 0,00 0,00
Emerging Markets W 100 0,00 0,00 0,00
Global Sundhed 100 36,60 36,60 0,00
Global Sundhed W 100 37,60 37,60 0,00
Danske Obligationer 100 1,80 0,00 1,80
Globale Obligationer 100 3,50 0,00 3,50
Grgnne Obligationer 100 0,40 0,00 0,40
Grgnne Obligationer W 100 0,50 0,00 0,50
High Income Obligationer 100 4,90 0,00 4,90
Pension 100 0,60 0,00 0,60

NOTE 3: REVISIONSHONORAR

Revisionshonorar (1.000 kr.) 2020 2019

Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til revisionsfirmaet
EY Godkendt Revisionspartnerselskab udgjorde 215 231

EY Godkendt Revisionspartnerselskab har ikke udfgrt andre opgaver end lovpligtig revision.

NOTE 4: BESTYRELSESHONORAR

Bestyrelseshonorar (1.000 kr.) 2020 2019

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningen i regnskabsaret 975 975
Bestyrelseshonorar udgiftsfert 975 975
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NOTE 5: BESKRIVELSE AF FORENINGENS VASENTLIGSTE AFTALER

Heri beskrives foreningens vasentligste aftaler ulti-
mo 2020. Prisen for ydelserne fremgar enten af ske-
maet pa side 102 eller, i de tilfaelde hvor betalingen
ikke er fastsat pr. afdeling, under den enkelte aftale.

AFTALE OM ADMINISTRATION

Foreningen har med virkning fra 1. december 2013
indgdet aftale med Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A/S om, at selskabet udfgrer foreningens
administrative og investeringsmassige opgaver i over-
ensstemmelse med lovgivningen, Finanstilsynets ret-
ningslinjer, foreningens vedtaegter og anvisninger fra
foreningens bestyrelse samt investeringsrammer for de
enkelte afdelinger og aftale om portefaljeradgivning.

Som betaling opkraver investeringsforvaltningssel-
skabet et honorar pa mellem 0,021 pct. og 0,043
pct. p.a. (2021) af den gennemsnitlige formuevzerdi
afhaengig af afdelingstype. Hver afdeling afholder
desuden egne omkostninger, herunder de omkost-
ningstyper, som er navnt under de gvrige aftalebe-
skrivelser, f.eks. udgifter til portefaljeradgivning.
Belgbet indgar i afdelingernes arlige administrati-
onsomkostninger med specifikation pa forskellige
poster som foreskrevet af Finanstilsynet.

AFTALER OM DEPOT, DEPOTBANKFUNKTION OG
AKTIEBOG

Foreningen har indgaet aftale med Skandinaviska En-
skilda Banken Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda
Banken AB, Sverige, om, at banken som depotselskab
forvalter og opbevarer vardipapirer og likvide midler
sarskilt for hver af foreningens afdelinger i overens-
stemmelse med den til enhver tid galdende lovgiv-
ning. Herudover patager depotselskabet sig, som Fi-
nanstilsynet foreskriver, fastlagte kontrolopgaver og
forpligtelser. Som honorar for ydelserne betaler hver
afdeling et depotgebyr beregnet ud fra arten af vardi-
papirer, deres vaerdi og omfanget af @ndringer i til- og
afgange i depotet. Depotgebyret er lavest for danske
VP-baserede vaerdipapirer og hgjest for udenlandske
vardipapirer. For ingen kategori overstiger depotgeby-
ret 0,03 pct. p.a. af den gennemsnitlige formuevaerdi.

Foreningen har indgaet aftale med ComputerShare
A/S om at fere ejerbog, hvori medlemmernes inve-
steringsbeviser navnenoteres. Aftalen indebaerer for-
uden den lgbende registrering af noteringsforhold
og a&ndringer i disse, at ComputerShare A/S udste-
der adgangskort og stemmesedler m.v. til forenin-
gens generalforsamlinger.

AFTALE OM HOVEDDISTRIBUT@R

Foreningen har udpeget Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S som hoveddistributer med henblik pa at
give investorer mulighed for at investere i andele i
foreningens afdelinger og andelsklasser. | medfer af
den indgaede hoveddistributionsaftale og efter for-
udgaende godkendelse fra foreningens bestyrelse
kan hoveddistributaren indga distributionsaftaler
med underdistributgrer (distributgrerne) med hen-
blik pa radgivning og salg af andele til distribute-
rernes kunder. Hoveddistributaren er ansvarlig for at
formidle information om foreningen og dennes afde-
linger og andelsklasser til distributgrerne, saledes at
distributgrerne kan varetage markedsferingen af an-
delene og radgive kunderne bedst muligt.

Hoveddistributaren skal endvidere varetage den lg-
bende kontakt til og administration af Distribute-
rerne, afregne provision med disse samt varetage
monitoreringsforpligtelsen i forhold til de med Di-
stributarerne indgaede aftaler.

Som vederlag for disse ydelser modtager hoved-
distributgren et fast arligt vederlag pa 3 mio. kroner.

AFTALER OM DISTRIBUTION AF
INVESTERINGSBEVISER

Hoveddistributeren har med flere banker indgaet en
distributions- og samarbejdsaftale, hvorefter disse
yder radgivning til foreningens medlemmer og er
ansvarlige for radgivning over for de investorer, der
henvender sig til bankerne. Distributgrerne skal i for-
bindelse med denne aftale sikre sig, at radgivning
sker i overensstemmelse med galdende lovgivning.

Distributaren er berettiget til en Igbende formid-
lingsprovision for ni af foreningens barsnoterede
andelsklasser: Maj Invest Danske Aktier, Maj Invest
Vakstaktier, Maj Invest Value Aktier, Maj Invest Va-
lue Aktier Akkumulerende, Maj Invest Value Aktier
SRI+, Maj Invest Emerging Markets, Maj Invest Global
Sundhed, Maj Invest Grenne Obligationer samt Maj
Invest Kontra. Andelsklasserne betaler en provision
beregnet ud fra den gennemsnitlige kursvardi af de
af foreningens investeringsandele, som opbevares i
depot i de enkelte pengeinstitutter, der er indgaet
distributionsaftale med. Satsen for de navnte afde-
linger er 0,75 pct. p.a., dog 0,20 pct. p.a. for Maj
Invest Grganmne Obligationer.
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En tilsvarende distributionsaftale er indgaet med
Fondsmaglerselskabet Maj Invest samt andre distri-
butgrer og pensionsselskaber.

AFTALE OM PORTEF@LJERADGIVNING M.V.
Foreningen har indgaet aftale med Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest om ydelse af portefgljeradgivning
vedrgrende foreningens afdelinger. Aftalen indebze-
rer, at Fondsmaglerselskabet Maj Invest yder radgiv-
ning om transaktioner, som Fondsmaglerselskabet
Maj Invest anser for fordelagtige at gennemfare som
led i portefaljestyringen.

Radgivningen skal ske i overensstemmelse med de
retningslinjer, som foreningens bestyrelse har fast-
lagt i investeringspolitikker for de enkelte afdelinger.
De enkelte forslag til investeringer skal forelegges
investeringsforvaltningsselskabet, der tager stilling
til, om og i hvilket omfang de skal gennemfgres.

Betalingen for denne radgivning varierer fra afdeling
til afdeling og er afhangig af blandt andet investe-
ringsomradet og afdelingernes specialiseringsgrad.
Honoraret udgar mellem 0,15 pct. p.a. og 0,65 pct.
p.a. af afdelingernes gennemsnitlige formuevardi.
Belgbet indgar i afdelingernes arlige administra-
tionsomkostninger under posten »Andre omkostnin-
ger i forbindelse med formueplejen, jf. noterne til
arsregnskaberne.

AFTALE OM PRISSTILLELSE | MARKEDET
Foreningen har indgaet aftale med Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest om, at Maj Invest Markets i bl.a.
Nasdaq Copenhagens handelssystemer stiller priser
for investeringsbeviser i foreningens afdelinger og
andelsklasser med det formal at fremme likviditeten
ved handel med beviser. Prisstillelsen skal ske med
savel kabs- som salgspriser og pa baggrund af aktu-
elle emissions- og indlgsningspriser. Prisen for pris-
stilleropgaverne er for barsnoterede afdelinger og
andelsklasser 10.000 kr. arligt samt 0,0100 pct. af
formuen, mens den for unoterede andelsklasser er
10.000 kr. arligt samt 0,0025 pct. af formuen.

AFTALE OM HOTLINE

Foreningen har indgdet aftale med Maj Bank om en
hotlinefunktion. Hotlinefunktionen tilbyder informa-
tion og oplysning om foreningens afdelinger og an-
delsklasser og er malrettet investorer, som ikke er
omfattet af en aftale med enten hoveddistributaren
eller distributererne. Hotlinen er dog aben for alle
foreningens investorer, saledes at disse uanset bank-
forbindelse og formue kan modtage fyldestgerende
og rettidige svar pa relevante spgrgsmal. Forenin-
gens betaling for hotlinefunktionen kan ikke over-
stige kr. 250.000 pr. kvartal.

Satserne i foreningens vasentligste aftaler

Alle satser er gaeldende pr. 31. december 2020 og dakker afdelingen eller dens andelsklasser.

Depot Portefolje- Handel med Formidlingsprovision

og depotbank- radgivning, vaerdipapirer, i barsnoterede

funktionen pct. p.a. kr.? andelsklasser, pct.

Danske Aktier KL 1) 0,50 50 kr. 0,75

Vakstaktier KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75

Value Aktier KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.? 0,75

Value Aktier Akkumulerende KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.? 0,75

Value Aktier SRI+ KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75

Emerging Markets KL 1) 0,65 150 kr. 0,75

Global Sundhed KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75
Danske Obligationer 1) 0,15 50 kr.
Globale Obligationer 1) 0,25 50 kr./150 kr.»

Grenne Obligationer KL 1) 0,25 50 kr./150 kr.? 0,20
High Income Obligationer 1) 0,55 50 kr./150 kr.»
Pension 1) 0,40 50 kr./150 kr.»

Kontra KL 1) 0,60 50 kr./150 kr.» 0,75
Makro 1) 0,60 50 kr./150 kr.»

Noter: 1) Depotgebyret for VP-baserede vardipapirer er 0,0 pct. p.a. For USA 0,0025 pct. p.a., forJapan 0,0125 pct. p.a., for Eu-
ropa 0,0100 pct. p.a. og for resten af verden 0,0275 pct. p.a. For kontrolopgaverne betaler hver basisafdeling og hver andels-
klasse i specialafdelingerne et honorar pa 15.000 kr. plus moms p.a. 2) De opgivne satser er eksklusive eventuelle udenland-
ske omkostninger og skatter. 3) Satsen er 50 kr. for danske og svenske vardipapirer og 150 kr. for alle gvrige vaerdipapirer.
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LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt narvaerende arsrapport for
regnskabsaret sluttende den 31. december 2020.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og
passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2020
samt resultat af de enkelte afdelingers aktiviteter for
regnskabsaret sluttende den 31. december 2020.

Kgbenhavn, den 11. marts 2021

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberet-
ningerne for de enkelte afdelinger indeholder ret-
visende redegarelser for udviklingen i foreningens
og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afde-
lingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Direktion: Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Lise Bagelund Jensen
Administrerende direktar

Bestyrelse

Henrik Normann
Formand

Peter Damgaard Jensen

Mette Kynne Frandsen

Mads Bryde Andersen
Naestformand

Carsten Koch
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til investorerne i Investeringsforeningen Maj Invest

KONKLUSION

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger i Investeringsforeningen Maj Invest for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2020, som
omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse,
balance og noter samt fallesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter
lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af
resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
aret, der sluttede 31. december 2020 i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til bestyrelsen.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar
ifelge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar
for revisionen af arsregnskaberne” (herefter benavnt
"regnskaberne”). Det er vores opfattelse, at det op-
naede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

UAFHANGIGHED

Vi er uafhangige af foreningen i overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende
i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert
forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i arti-
kel 5, stk.1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

VALG AF REVISOR

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Investe-
ringsforeningen Maj Invest den 3. marts 2005 og er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i
en samlet opgaveperiode pa 16 ar frem til og med

regnskabsaret 2020. Vi blev genudpeget efter en ud-
budsprocedure pa generalforsamlingen den 26. april
2017.

CENTRALE FORHOLD VED REVISIONEN

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der ef-
ter vores faglige vurdering var mest betydelige ved
vores revision af regnskaberne for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2020. Disse forhold blev
behandlet som led i vores revision af regnskaberne
som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om
disse forhold. For hvert af nedennavnte forhold er
beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet
ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnit-
tet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnska-
berne”, herunder i relation til nedennavnte centrale
forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet
udformning og udferelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for vasentlig
fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores
revisionshandlinger, herunder de revisionshandlin-
ger vi har udfert for at behandle nedennavnte for-
hold, danner grundlag for vores konklusion om regn-
skaberne som helhed.

Vardiansattelse af finansielle instrumenter
Vardiansaettelse af afdelingernes investeringer i ob-
ligationer, aktier, investeringsforeningsandele og
afledte finansielle instrumenter (samlet benavnt
"finansielle instrumenter”) til dagsveaerdi udger det
vasentligste element i opggrelsen af afdelingernes
afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til vaerdiansattelsen af af-
delingernes finansielle instrumenter generelt ikke er
knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation
i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instru-
menter hovedsageligt bestar af likvide noterede fi-
nansielle instrumenter, for hvilke der findes en no-
tereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begranset
omfang af mindre likvide noterede- og unoterede fi-
nansielle instrumenter, hvor dagsvardien fastlagges
ved hjalp af anerkendte vardiansattelsesteknikker
og ledelsesmassige skan.
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Som felge af instrumenternes vasentlige betydning
for afdelingernes samlede afkast og formue, vur-
deres vardiansattelsen af afdelingernes finansielle
instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved
revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaettel-
sen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger
har blandt andet omfattet:

- Test af registreringssystemer, forretningsgange og
interne kontroller, herunder it- og systembaserede
kontroller, som understgtter vaerdiansattelsen af fi-
nansielle instrumenter.

- Stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt
stikprgvevis kontrol af instrumenternes vaerdiansat-
telse ved sammenholdelse med uafhangige priskil-
der.

- Stikprevevis kontrol af anvendte vardiansattelses-
teknikker og ledelsesmassige skgn ved fastsaettel-
sen af dagsvaerdien af mindre likvide noterede og
unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers
finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumen-
ter, instrumenter noteret pa et andet reguleret mar-
ked og evrige finansielle instrumenter fremgar af
note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGERNE
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og le-
delsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efter-
folgende benavnt "ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetnin-
gerne.

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det
vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er
vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vo-
res viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningerne indeholder kravede oplysninger i hen-
hold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel-
se, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse
med regnskaberne og er udarbejdet i overensstem-
melse med krav i lov om investeringsforeninger m.v.
Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningerne.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSREGNSKABERNE
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregn-
skaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nedvendig for at udarbejde regnskaberne uden
vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen an-
svarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fort-
satte driften; at oplyse om forhold vedrarende fort-
sat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fort-sat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften el-
ler ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF ARSREGN-
SKABERNE

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
regnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fej-
linformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treffer pa grundlag af regnskaberne.
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmel-
se med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

- ldentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig
fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsa-
get af be-svigelser er hagjere end ved vasentlig fej-
linformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevid-
ste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af
intern kontrol.

- Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med rele-
vans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendigheder-
ne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

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

- Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regn-
skaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til
at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning gere opmarksom pa oplysninger herom
i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke
er tilstrekkelige, 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 med-
fore, at afdelingerne ikke l&ngere kan fortsatte drif-
ten.

- Tager vi stilling til den samlede prasentation,
struktur og indhold af regnskaberne, herunder no-
teoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedragrende
uafhaengighed og oplyser den om alle relationer og
andre forhold, der med rimelighed kan tankes at pa-
virke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunike-
ret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold
der var mest betydelige ved revisionen af regnska-
berne for den aktuelle periode og dermed er centrale
forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i
vores revisionspategning, medmindre lov eller avrig
regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, el-
ler i de yderst sj®ldne tilfelde, hvor vi fastslar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revision-
spategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere
end de fordele, den offentlige interesse har af sadan
kommunikation.

Kgbenhavn, den 11. marts 2021

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Rasmus Berntsen
Statsaut. revisor
mne35461

Lars Rhod Sendergaard
Statsaut. revisor
mne28632
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SAMARBEJDSBANKER

Vores samarbejdsbanker kan radgive om risiko, skat og andre individuelle forhold i forbindelse med investering.

B Arbejdernes Landsbank B Mgns Bank

B Betri Banki (Feergerne) B Nordfyns Bank

® BankNordik B Nordnet Bank

H BIL Bank Danmark B Nykredit Bank

B Danske Bank B Ringkjebing Landbobank og Nordjyske Bank
B Djurslands Bank B Saxo Bank

B Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter H Skjern Bank

B Frgslev-Mollerup Sparekasse m Spar Nord Bank

B Fynske Bank B Sparekassen Kronjylland

m Hvidbjerg Bank B Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
B Jutlander Bank B Sparekassen Sjalland-Fyn

B Lollands Bank B Sparekassen Thy

B Lan & Spar Bank B Sparekassen Vendsyssel

B Maj Bank B Sydbank

B Merkur Andelskasse B Vestjysk Bank og Den Jyske Sparekasse

B Middelfart Sparekasse

HOTLINE 33 38 73 33

@nsker du mere information?
Du er altid velkommen til at ringe til vores hotline eller skrive til info@majinvest.dk. Vi yder ikke radgivning,
men svarer gerne pa spergsmal og giver dig information om produkterne.
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