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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022
for Milestones Capital A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december 2022.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn K, den 27. april 2023

Direktion

Michael Hemicke Hansen
Adm. dir.

Bestyrelse

Ernst Ulrik Bayer Michael Nobel Michael Hemicke Hansen

Formand
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til aktiongererne i Milestones Capital A/S

Revisionspategning pa arsregnskabet
Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Milestones Capital A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december

2022, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere beskrevet
1 revisionspétegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathaengige af sel-
skabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.
Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at li-
kvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af irsregnskabet

Vores mél er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspétegning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gel-
dende 1 Danmark, altid vil afdeekke vesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse
risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage veasentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hgjere
end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pé
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke leengere kan fortsette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmessige observationer, herunder eventuelle betydelige

mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om érsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores vi-
den opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret péd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Overtraedelse af selskabslovens bestemmelser om ikke at afhaende erhvervede egne kapitalandele
Selskabet har i strid med selskabsloven § 197 erhvervet egne kapitalandele mod et vederlag, der
overstiger selskabets frie reserver. Selskabet har ikke athaendet disse kapitalandele indenfor den frist pa 6
maneder, som selskabslovens § 203 foreskriver, hvorved ledelsen kan ifalde ansvar.

Kebenhavn, den 27. april 2023

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3420 99 36

Morten Bo Hansen
statsautoriseret revisor
mne35840
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Selskabsoplysninger
Selskabet Milestones Capital A/S
Vestergade 29
1456 Kebenhavn K
Hjemmeside: www.milestones-capital.com
CVR-nr.: 35392882
Stiftet: 1. juli 2013
Hjemsted: Kgbenhavn K
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Emst Ulrik Bayer, Formand
Michael Nobel
Michael Hemicke Hansen
Direktion Michael Hemicke Hansen, Adm. dir.
Revision Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Stockholmsgade 45
2100 Kgbenhavn @

Milestones Capital A/S - Arsrapport for 2022

Penneo dokumentnggle: XOVEA-4C7WW-165YJ-L8SNM-855J5-1SZ0Y



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter
Selskabets formal er at drive investeringsvirksomhed ved investering i veerdipapirer samt al virksomhed,
som efter bestyrelsens sken har forbindelse hermed.

Usadvanlige forhold

Der har i regnskabséret ikke veret useedvanlige forhold.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Virksomhedens investeringer i vaerdipapirer og kapitalandele er forbundet med forskellige risici, der kan
pavirke de indregnede veardier. Afkast fra investeringer i obligationer kan bl.a. blive pavirket af den
globale renteudvikling (renterisiko) og ldntagernes adgang til indfrielse af gelden (kreditrisiko). Rente-
risikoen udspringer af, at obligationskurserne generelt falder, nar renteniveauet stiger, mens
kreditrisikoen ligger i de tilfelde, hvor lantager ikke kan indftri sine geeldsforpligtelser. Der tages blandt
andet hgjde for disse risici ved fastsattelse af veerdipapirernes dagsvaerdi.

Udyvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Det ordinzre resultat efter skat udger 4.059 t.kr. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Egne kapitalandele

Virksomhedens beholdning af egne aktier udger 16.237.024 stk. & 1 kr., hvilket svarer til 32,7022 % af

virksomhedskapitalen. Beholdningen af egne aktier udger pr 31. december 2022 en verdi pa 16.896.177
kr.

I arets lab er der erhvervet 899.671 stk. egne aktier a 1 kr til en samlet kebssum pa 1.358.385 kr.
Erhvervelserne er sket af flere omgange og i forbindelse med investorers indlesning. De samlede
erhvervelser svarer til 1,8120 % af virksomhedskapitalen ved kebstidspunktet.

I arets leb er der afhandet 865.347 stk. egne aktier & 1 kr. Hvilket svarer til 1,7429% af
virksomhedskapitalen. Salgssummen udger 1.359.385 kr.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Milestones Capital A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at folge enkelte regler for klasse
C-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflagges i danske kroner.

Generelt om indregning og méling

Alle indtegter og udgifter, der vedrerer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgerelsen, uanset be-
talingstidspunktet.

Aktiver indregnes i balancen, néar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan méles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

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

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflaegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestromme, indregnes verdiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen i en dagsvardireserve.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen péa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsfor-
pligtelsens opstéen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indtaegter og omkostninger.

Resultatopgerelsen

Administrationsomkostninger

Udgeres af forvalterhonorar i henhold til den aftale selskabet har indgaet med Micap Investment
Management ApS.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer
regnskabséret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og kurstab vedrerende veardipapirer og transaktioner i fremmed valuta.

Balancen

Verdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele males til dagsvaerdien. Dagsverdien for noterede vaerdipapirer, for hvilke
der findes en noteret kurs pa et aktivt marked, fastsattes til lukkekurs pé balancedagen. Dagsverdien for
noterede vardipapirer, for hvilke der ikke findes en noteret kurs pé et aktivt marked, fastsettes ved hjelp
af anerkendte verdiansattelsesteknikker, der har til formal at fastleegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pd malingstidspunktet mellem uafhengige parter, der anlegger normale forret-
ningsmaessige betragtninger. Dagsvardien for unoterede verdipapirer fastsattes ved hjaelp af almindelige
anerkendte metoder. Verdipapirer og kapitalandele i fremmed valuta males til noterede valutakurser pé
balancedagen.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter.

Egenkapital
Egne kapitalandele
Kebs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen. Kapitalnedsettelse ved annulle-

ring af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et beleb, svarende til aktiernes nominelle vardi, og
foreger overfort resultat.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2022 2021
Note kr. t.kr.
1  Administrationsomkostninger -250.000 -480
2 Personaleomkostninger 0 0
3 Kursgevinster og -tab 4.317.467 6.352
4 Renter, udbytter og gebyrer -8.569 -5
Arets resultat 4.058.898 5.867
Forslag til resultatdisponering:
Overfores til overfort resultat 4.058.898 5.867
Disponeret i alt 4.058.898 5.867
Milestones Capital A/S - Arsrapport for 2022 9
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver

2022 2021
Note kr. t.kr.

Omsatningsaktiver
5 Andre verdipapirer og kapitalandele 50.846.116 46.528
Verdipapirer i alt 50.846.116 46.528
Likvide beholdninger 820.617 1.132
Omsatningsaktiver i alt 51.666.733 47.660
Aktiver i alt 51.666.733 47.660
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Balance 31. december

Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Passiver

Note
Egenkapital

Virksomhedskapital
Overfort resultat
Egenkapital i alt

Passiver i alt

2022 2021

kr. t.kr.
49.651.114 49.651
2.015.619 -1.991
51.666.733 47.660
51.666.733 47.660
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Egenkapitalopgerelse

Virksomhedska- Overfort resul-

pital tat I alt
Kkr. Kkr. Kkr.
Egenkapital 1. januar 2022 49.651.114 -1.991.422 47.659.692
Keb af egne aktier 0 -1.358.386 -1.358.386
Salg af egne aktier 0 1.306.529 1.306.529
Arets overforte overskud eller underskud 0 4.058.898 4.058.898
49.651.114 2.015.619 51.666.733

Milestones Capital A/S - Arsrapport for 2022 12

Penneo dokumentnggle: XOVEA-4C7WW-165YJ-L8SNM-855J5-1SZ0Y



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

2022 2021
kr. t.kr.
1.  Administrationsomkostninger
Forvalterhonorar 250.000 480
250.000 480
2.  Personaleomkostninger
Selskabet har ingen ansatte. Selskabets ledelse aflonnes hos forvalteren.
3.  Kursgevinster og -tab
Kursgevinster og -tab 4.317.504 6.374
Valutakursdifferencer -37 -22
4.317.467 6.352
4. Renter, udbytter og gebyrer
Renter -7.394 -4
Gebyrer -1.175 -1
-8.569 -5

5.  Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Virksomhedens investeringer i verdipapirer og kapitalandele er forbundet med forskellige risici,
der kan pévirke de indregnede verdier. Afkast fra investeringer i obligationer kan bl.a. blive
pavirket af den globale renteudvikling (renterisiko) og lantagernes adgang til indfrielse af galden
(kreditrisiko). Renterisikoen udspringer af, at obligationskurserne generelt falder, nér renteniveauet
stiger, mens kreditrisikoen ligger i de tilfzelde, hvor lantager ikke kan indfri sine gaeldsforpligtelser.
Der tages blandt andet hgjde for disse risici ved fastsattelse af vaerdipapirernes dagsverdi.
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