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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2025 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 2025 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn K, den 14. april 2026

Direktion

Michael Hemicke Hansen
Adm. dir.
Bestyrelse

Ernst Ulrik Bayer Michael Nobel Michael Hemicke Hansen

Formand
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

Til aktionzererne i Milestones Capital A/S

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af &rsregnskabet for Milestones Capital A/S for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2025, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapi-
talopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets akti-
viteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2025 i1 overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstan-
dard for smé virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnska-
ber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere be-
skrevet i afsnittet "Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af &rsregnskabet”. Vi er uathaengige
af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er galdende
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 bevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, 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 fortsette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
bet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraver, at vi planlegger og udferer
handlinger med henblik pa at opné begranset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og derud-
over udferer specifikt kreevede supplerende handlinger med henblik pé at opnd yderligere sikkerhed for
vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primart bestar af forespergsler til ledelsen og, hvor det
er hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kreevede supplerende
handlinger samt vurdering af det opndede bevis.
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Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

Omfanget af handlinger, der udferes ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi
udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetnin-
gen og 1 den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med &rsregnska-
bet eller vores viden opndet ved den udvidede gennemgang eller p4 anden méde synes at indeholde ve-
sentlig fejlinformation.

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

Baseret pa 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
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 14. april 2026

Grant Thornton

Godkendt 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: Kebenhavn K
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Ernst Ulrik Bayer, Formand
Michael Nobel
Michael Hemicke Hansen
Direktion Michael Hemicke Hansen, Adm. dir.
Revision Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab
Lautrupsgade 11
2100 Kebenhavn ¢
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

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

Usikkerhed ved indregning eller méling

Virksomhedens investeringer i verdipapirer og kapitalandele er forbundet med forskellige risici, der kan
pavirke de indregnede verdier. Afkast fra investeringer i obligationer kan bl.a. blive pavirket af den
globale renteudvikling (renterisiko) og lantagernes adgang til indfrielse af gelden (kreditrisiko). Rente-
risikoen udspringer af, at obligationskurserne generelt falder, nar renteniveauet stiger, mens kreditrisikoen
ligger i de tilfzelde, hvor lantager ikke kan indfti sine galdsforpligtelser. Der tages blandt andet hgjde for
disse risici ved fastsattelse af vaerdipapirernes dagsveaerdi.

Usadvanlige forhold
Der har i regnskabsaret ikke vaeret usadvanlige forhold.

Veasentlige zendringer i virksomhedens aktiviteter og skonomiske forhold
Der har ikke veeret vaesentlige @ndringer i aktiviteter og ekonomiske forhold.

Det ordinzre resultat efter skat udger 3.883 t.kr. Ledelsen anser &rets resultat for lavere end forventet.

Egne kapitalandele

Virksomhedens beholdning af egne aktier udger 8.366.524 stk. &4 1 kr., hvilket svarer til 33,7013 % af
virksomhedskapitalen. Beholdningen af egne aktier udger pr 31. december 2025 en verdi pé
22.662.429,53 kr.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Arsrapporten er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste &r og aflagges i danske kroner.

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

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets verdi kan méles palideligt.

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

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtel-
ser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflegges, 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 pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes verdiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen i en dagsveardireserve.

Tilgodehavender, geld og andre monetaere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsfor-
pligtelsens opstden 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 indgéet 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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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtzegter og omkostninger

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

Balancen

Verdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele males til dagsverdien. Dagsvardien for noterede verdipapirer, for hvilke
der findes en noteret kurs pé et aktivt marked, fastsattes til lukkekurs pé balancedagen. Dagsvaerdien for
noterede vaerdipapirer, for hvilke der ikke findes en noteret kurs pa et aktivt marked, fastsettes ved hjaelp
af anerkendte vardiansattelsesteknikker, der har til formal at fastlaegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pd mélingstidspunktet mellem uathangige parter, der anlegger normale forret-
ningsmassige betragtninger. Dagsvardien for unoterede vardipapirer fastsettes ved hjelp af almindelige
anerkendte metoder. Veardipapirer og kapitalandele i fremmed valuta males til noterede valutakurser pa
balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter.

Egenkapital

Egne kapitalandele

Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen. Kapitalnedsettelse ved annulle-
ring af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et belab, svarende til aktiernes nominelle vaerdi, og
forager overfort resultat.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2025 2024
Note kr. t.kr.
1 Administrationsomkostninger -1.819 0
Personaleomkostninger 0 0
3 Kursgevinster og -tab 3.885.116 7.273
Renter, udbytter og gebyrer -243 9
Arets resultat 3.883.054 7.282
Forslag til resultatdisponering:
Overfores til overfort resultat 3.883.054 7.282
Disponeret i alt 3.883.054 7.282
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Balance 31. december

Aktiver

2025 2024
Note kr. t.kr.

Omszetningsaktiver
5 Andre veerdipapirer og kapitalandele 66.815.104 62.930
Verdipapirer i alt 66.815.104 62.930
Likvide beholdninger 429.952 432
Omsztningsaktiver i alt 67.245.056 63.362
Aktiver i alt 67.245.056 63.362
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Balance 31. december

Passiver
2025 2024
Note kr. t.kr.
Egenkapital
Virksomhedskapital 24.825.557 24.826
Overfort resultat 42.419.499 38.536
Egenkapital i alt 67.245.056 63.362
Passiver i alt 67.245.056 63.362
2 Medarbejderforhold
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Egenkapitalopgerelse

Virksomhedska-
pital Overfert resultat I alt
kr. Kkr. kr.
Egenkapital 1. januar 2025 24.825.557 38.536.446 63.362.003
Arets overforte overskud eller underskud 0 3.883.054 3.883.054
24.825.557 42.419.500 67.245.057
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Noter

1.  Administrationsomkostninger

IT og software udgifter

2.  Medarbejderforhold

Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere

Selskabet har ikke ansatte. Selskabets ledelse aflonnes hos forvalteren.

3.  Kursgevinster og -tab
Kursgevinster og -tab

Valutakursdifferencer

4. Renter, udbytter og gebyrer

Renter

Gebyrer

5.  Andre vaerdipapirer og kapitalandele

2025 2024

kr. t.kr.

1.819 0
1.819 0

1 1
3.885.097 7.273
19 0
3.885.116 7.273
757 10
-1.000 -1
-243 9

Virksomhedens investeringer i vaerdipapirer og kapitalandele er forbundet med forskellige risici, der
kan pavirke de indregnede verdier. Afkast fra investeringer i obligationer kan bl.a. blive pévirket af
den globale renteudvikling (renterisiko) og lantagernes adgang til indfrielse af geelden (kreditrisiko).
Renterisikoen udspringer af, at obligationskurserne generelt falder, nar renteniveauet stiger, mens
kreditrisikoen ligger i de tilfeelde, hvor ldntager ikke kan indfri sine geeldsforpligtelser. Der tages
blandt andet hgjde for disse risici ved fastsattelse af veerdipapirernes dagsverdi.
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