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Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsperioden 25. januar — 30. september 2024 for
TopCap IM ApS.

Rrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i

&rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
30. september 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsperioden 25. januar — 30.
september 2024.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i

virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold, &rets resultat og for virksomhedens finansielle stilling.

Rrsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 26. marts 2025

Direktion:

Ulrik Nicolai Jungersen Carsten Yde Hemme Henrik Normann



Til kapitalejeren i TopCap IM ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for TopCap IM ApS for regnskabsperioden 25. januar - 30. september
2024, der omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og
noter, herunder oplysning om anvendt regnskabspraksis for s&vel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og
drsregnskabet udarbejdes efter IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2024 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og
pengestrgmme for regnskabsperioden 25. januar - 30. september 2024 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav i 8rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse
med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (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 opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller &rsregnskabet
eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pd det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i drsregnskabsloven. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og
et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortszette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og drsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklusion. Hgj
grad af sikkerhed er et hgit 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 geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer p& grundlag af koncernregnskabet og &rsregnskabet.



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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af
intern kontrol.

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og
selskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der p3d grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning ggre opmaerksom p&
oplysninger herom i koncernregnskabet og &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for
vores revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og drsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder p& en s&dan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Planlaegger og udfarer vi koncernrevisionen for at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis vedrgrende de finansielle
oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne i koncernen som grundlag for at udforme en konklusion om
koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og gennemga det udfgrte revisionsarbejde til brug for
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Kgbenhavn, den 26. marts 2025

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20 22 26 70

Kim Takata Micke
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne10944



Selskabsoplysninger

Selskabet
TopCap IM ApS

Grgnningen 25, st.
1270 Kgbenhavn K

Hjemmeside: www.intermail.com

E-mail: info@intermail.com

CVR-nr.: 4458 8560

Hjemsted: Kgbenhavn

1.regnskabsar: 25. januar — 30. september 2024
Normalt regnskabsar: 1. oktober — 30. september

Direktion
Ulrik Nicolai Jungersen

Carsten Yde Hemme

Henrik Normann

Revisor
BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab



Koncernens vaesentligste aktiviteter
TopCap IM ApS er stiftet den 25. januar 2025.

Selskabet er majoritetsejer af CapHold IM ApS. CapHold IM ApS har den 30. april 2024 erhvervet 100% af InterMail A/S
(“InterMail”).

InterMail er et datadrevet kommunikationshus, som rddgiver kunder i at skabe leads, salg samt gge kundeloyaliteten.

InterMail arbejder sammen med mere end 300 virksomheder, og hjaelper dem med at skabe tydelige forretningsmaessige
resultater pd platforme som Google, Facebook, LinkedIn, Instagram samt via direct mails. InterMail har erfarne og dygtige
specialister med stor faglig ekspertise og mange ars forretningsmaessig erfaring.

InterMail er repraesenteret med lokal tilstedevaerelse i Arhus, Kgbenhavn, Malmg og Ggteborg.

Usikkerhed ved indregning eller mdling
Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning og méling i &rsrapporten.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Koncernresultatopggrelsen daekker perioden fra selskabets stiftelse 25. januar 2024 til 30. september 2024, hvor InterMail
A/S koncernen indgér fra 1. maj 2024, sdledes at koncernresultat- og pengestrgmsopggrelserne inkluderer 5 maneders
driftsaktivitet fra 1. maj til 30. september 2024.

Koncernresultatopggrelsen udviser et underskud p& 8,3 mio.kr. Periodens underskud er blandt andet pavirket af szerlige
poster, herunder isaer omkostninger afholdt i forbindelse med erhvervelsen af InterMail A/S, for i alt ca. 7 mio.kr.

Koncernens egenkapital inkl. minoritetsinteresser udggr 58,4 mio.kr. pr. 30. september 2024 svarende til en soliditetsgrad
pd 36%.

Kapitalstruktur
Det er koncerndirektionens vurdering, at med forventningerne til 2024/25 og indgdede finansieringsaftaler, at selskabet
og koncernen har et forsvarligt og tilstraekkeligt kapital- og likviditetsberedskabet for 2024/25.

Den forventede udvikling
I det kommende regnskabsér er det overordnede fokus at genskabe lgnsomheden, fastholde dygtige medarbejdere, styrke
de interne processer.

InterMail blev i 2023/24 tildelt rammeaftalen for “Print af valgkort til danske valg”. Rammeaftalen traeder i kraft i Igbet af 2025.

InterMail har i 2023/24 tillige indgdet aftale om overtagelse af KMD'’s print- og kuverteringsforretning, som forventes at
medbvirke til, at InterMails print- og kuverteringsforretning gges til trods for et faldende marked.

Med de angivne fokuspunkter forventer koncernen i 2024/25 en omsaetning p& 110-130 mio.kr. og et resultat fgr skat pa
0-10 mio.kr. i 2024/25.

Videnressourcer

Vanskeligheder med at tiltraekke og fastholde kvalificerede medarbejdere pa alle niveauer i koncernen kan veere en bar-
riere for vaekst og effektiv drift. Koncernen sgger aktivt at imgdegd sddanne problemer ved at tilbyde et udfordrende
jobindhold, en markedskonform grundign og incitamentsordninger til belgnning af en seerlig indsats.



Miljgforhold

Koncernen sgger at vurdere og begraense de miljgmaessige pévirkninger og tilstraeber bade direkte og indirekte at bidrage
til et baeredygtigt miljg. Den direkte miljgpdvirkning fra koncernen er begraenset, da koncernens aktiviteter alene omfatter
konvoluttryk, kuvertering, pakning og serviceydelser.

Koncernen er ikke involveret i miljgsager. Koncernen har via InterMail alle ngdvendige miljggodkendelser.

Koncernen forventer via InterMail at blive ISO 14001 (miljg) certificeret i 2024/25.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Koncernen har ingen forsknings- og udviklingsaktiviteter.

Corporate Governance

Selskabet er en del af en koncern, som har den danske kapitalfond Capidea som hovedaktionaer. Selskaber, der er ejet af
kapitalfonde og som praesenterer arsrapporten efter reglerne for store klasse C selskaber skal indarbejde DVCA’s (Dansk
Venture Capital Association) guide for god corporate governance. Selskabet og koncernen praesenterer drsrapporten i
henhold til reglerne for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C og er dermed ikke fuldt omfattet af DVCA’s
retningslinjer.

Direktionen for TopCap IM ApS bestar alene af repraesentanter for Capidea, der mgdes efter behov. Der er ikke udpeget en
bestyrelse for TopCap IM ApS, og der er séledes ikke nedsat specielle bestyrelseskomiteer.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsérets udlgb, der vaesentligt pdvirker selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling.

I februar 2025 er Sebastian Thostrup Kristensen indtrddt som adm. direktgr i CapHold IM ApS og InterMail koncernens
selskaber i stedet for Anders Ertmann.



1.000 kr. 25.01-30.09.24

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 35.162
Resultat fgr afskriv., fin. poster, skat og szerlige poster (EBITDA fgr saerlige poster) 3.857
Afskrivninger 5.017
Resultat af primaer drift fgr saerlige poster (EBIT fgr saerlige poster) -1.160
Seerlige poster -7.012
Resultat af primaer drift efter saerlige poster (EBIT efter szerlige poster) -8.172
Resultat af finansielle poster -1.835
Resultat fgr skat (EBT) -10.007
Arets resultat -8.259
TopCap IM ApS’ andel af koncernens resultat -6.162
Balance

Aktiver, ultimo 161.851
Egenkapital, ultimo 58.350
Langfristede forpligtigelser, ultimo 71.345
Kortfristede forpligtigelser, ultimo 32.156
Pengestrom

Pengestrgm fra driftsaktivitet -3.391

Investeringer

Investering virksomhedskgb 60.260
Investeringer i materielle anlsegsaktiver 0
Nggletal

EBITDA-margin i % (for seerlige poster) 11
EBIT margin i % (fgr saerlige poster) -3
Afkast af investeret kapital inkl. goodwill (ROIC) i % =3
Egenkapitalforrentning (ROE) i % -33
Soliditetsgrad, koncern i % 36
Gennemesnitligt antal heltidsbeskaeftigede medarbejdere 68
Antal heltidsbeskaeftigede medarbejdere, ultimo 66

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “"Anbefalinger og nggletal”. Der
henvises til definitionen og betegnelsen under anvendt regnskabspraksis fra side 40.

(1) Koncernen har erhvervet InterMail A/S pr. 30. april 2024, sdledes at koncernresultatopggrelsen reelt omfatter 5
maneders driftsaktiviteter for perioden 1. maj — 30. september 2024.



Resultatopgorelse / Koncern

1.000 kr. 25.01. - 30.9.24
Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 1 35.162
Produktionsomkostninger 2,3,4 -21.277
Bruttoresultat 13.855
Salgs- og distributionsomkostninger 3,4 -8.893
Administrationsomkostninger 3,4 -6.152
-15.045
Resultat af primzer drift for saerlige poster (EBIT fgr szerlige poster) -1.160
Seerlige poster 5 -7.012
Resultat af primaer drift efter sarlige poster (EBIT efter sarlige poster) -8.172
Finansielle indtaegter 6 98
Finansielle omkostninger 7 -1.933
Resultat fgr skat (EBT) -10.007
Arets skat 8 1.748
Arets resultat -8.259

Fordeles sdledes:

Anpartshavernei TopCap IM ApS -6.162
Minioritetsinteresser -2.097

-8.259
Arets resultat -8.259

Anden totalindkomst

Poster der kan blive reklassificeret til resultatopgorelsen
Valutakursregulering udenlandske enheder -136
Totalindkomst i alt -8.395

Fordeles sdledes:

Anpartshaverne i TopCap IM ApS -6.264

Minioritetsinteresser -2.131
-8.395




Balance, aktiver / Koncern

1.000 kr. Note 30.09.24
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Goodwill 10 34.488
Software 270
Kunderettigheder 65.390
Udviklingsprojekter under udfgrelse 1.306
9 101.454
Materielle aktiver
Produktionsanleeg og maskiner 936
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 396
1 1.332
Leasingaktiver
Grunde og bygninger 30.171
Produktionsanlaeg og maskiner 1
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 184
12 30.366
Andre langfristede aktiver
Andre tilgodehavender 5.888
5.888
Langfristede aktiver i alt 139.040
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 13 2.651
Tilgodehavender fra salg 14 13.445
Selskabsskat 20 1.139
Andre tilgodehavender 1.562
Periodeafgraensningsposter 2.094
Likvide beholdninger 1.920
Kortfristede aktiver i alt 22.811
Aktiver i alt 161.851

10



1.000 kr. Note 30.09.24
Egenkapital

Selskabskapital 1.000
Reserve for valutakursreguleringer -102
Overfgrt resultat 44.407
Anpartshaverne i TopCap IM ApS’ andel af egenkapital 45.305
Minioritetsinteresser 13.045
Egenkapital i alt 58.350
Langfristede forpligtelser

Udskudt skat 19 7.591
Lan 15-16 32.434
Leasingforpligtelser 12 28.874
Anden geeld 21 2.446
Langfristede forpligtelser i alt 71.345
Kortfristede forpligtelser

Lan 15-16 8.000
Leasingforpligtelser 12 4.348
Modtagne forudbetalinger 1.995
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 7.558
Anden geeld 21 10.255
Kortfristede forpligtelser i alt 32.156
Forpligtelser i alt 103.501
Passiver i alt 161.851

Renterisikoen pé l3ntagning

Andringer i forpligtelser henfgrt til finansieringsaktivitet

Finansielle risici

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Neertstdende parter

Selskaber som indgdr i koncernen

Kab af InterMail A/S og datterselskaber
Efterfalgende begivenheder

Anvendt regnskabspraksis

16
17
18
22
23
24
25
26
27
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1.000 kr. 25.01-30.09.24
Arets resultat efter skat -8.259
Reguleringer:

Tilbagefgrsel af afskrivninger 5.017
Tilbagefgrsel af finansielle poster 1.835
Tilbagefgrsel af skat -1.748
Pengestrgm fra drift fgr aendring i driftskapital -3.155
AEndring driftskapital 1.436
Pengestrgm fra drift fgr finansielle poster -1.719
Finansielle indbetalinger 98
Finansielle udbetalinger -1.770
Pengestrgm fra ordinaer drift -3.391
Refunderet/betalt selskabsskat -
PENGESTR@M FRA DRIFTSAKTIVITET -3.391
Kgb af immaterielle anlaegsaktiver -1.306
Kab af InterMail A/S (note 25) -60.260
PENGESTROM FRA INVESTERINGSAKTIVITET -61.566
Likviditetsaendring fra drifts- og investeringsaktivitet -64.857
Optagelse af finansiering fra kreditinstitutter 5.000
Afdrag i finansiering fra kreditinstitutter -955
Afdrag leasingforpligtelse -3.791
Kapitalindskud/forhgielse 51.569
Kapitalindskud/forhgjelse, minoritetsinteresser 15.176
PENGESTROM FRA FINANSIERINGSAKTIVITET 66.999
Arets nettoforskydning i likvide midler 2.042
Likvide midler 25. januar 2024 0
Valutakursregulering, udenlandsk likviditet -122
Likvide midler 30. september 2024 1.920




Egenkapitalopgorelse / Koncern

Reserve  Anpartshaverne
for i TopCap IM
Selskabs- Overfgrt valuta- ApS’ andel af  Minoritets-
1.000 kr. kapital resultat kursreg. egenkapital interesser Koncern i alt
Totalindkomst:
Arets resultat - -6.162 - -6.162 -2.097 -8.259
Kursreguleringer datterselskaber - - -102 -102 -34 -136
0 -6.162 -102 -6.264 -2.131 -8.395
Transaktioner med ejerne:
Indskud ved stiftelse 100 - - 100 - 100
Kapitalforhgjelser 900 50.569 - 51.469 15.176 66.645
1.000 50.569 - 51.569 15.176 66.745
Total 30.09.2024 1.000 44.407 -102 45.305 13.045 58.350

13



Selskabskapital /| Koncern

Antal stk.  Nominel veerdi
Saldo 30. september - fuldt indbetalt 1.000.000 1.000.000

Antal A-anparter: 990.000

Nominel veerdi af A-anparter: 990.000
Antal B-anparter: 10.000

Nominel vaerdi af B-anparter: 10.000

A-anparter har i visse tilfaelde preeferencerettigheder til udlodninger fra selskabet i form af udbytter, likvidationsprovenu samt
kapitalnedszettelser.

14



Noter /| Koncern

1.000 kr.

25.01-30.09.24

NOTE 1 NETTOOMSATNING

Tidspunkt for indregning af omscetning:

P& et bestemt tidspunkt 27.834
Over tid 7.328
35.162
NOTE 2 PRODUKTIONSOMKOSTNINGER
Vareforbrug 10.371
Nedskrivning af varebeholdninger -
10.371
NOTE 3 PERSONALEOMKOSTNINGER
Vederlag til direktionen i TopCap IM ApS -
Lgnninger og gager 17.607
Pensioner 1.490
Andre udgifter til social sikring 629
19.726
Personaleomkostninger er fordelt sdledes:
Produktionsomkostninger 8.289
Salgs- og distributionsomkostninger 6.760
Administrationsomkostninger 4.677
19.726
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede medarbejdere 68
Antal heltidsbeskaeftigede medarbejdere, ultimo 66
Vederlag til naglepersoner i ledelsen:
Vederlag til koncerndirektion -
Vederlag til direktion i koncernens operative driftsselskaber - Gager 3.895
Vederlag til direktion i koncernens operative driftsselskaber - Pension 223
4.118
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1.000 kr. 25.1.-30.09.24

NOTE 4 AF- OG NEDSKRIVNINGER

Afskrivning af immaterielle anlaegsaktiver jf. note 9 630

Afskrivning af materielle anlaegsaktiver jf. note 11 291

Afskrivning af leasingaktiver jf. note 12 4.096
5.017

Af- og nedskrivninger er fordelt sdledes:

Produktionsomkostninger 3.964

Salgs- og distributionsomkostninger 436

Administrationsomkostninger 617
5.017

NOTE 5 SARLIGE POSTER

Saerlige poster repraesenterer usaedvanlige indtaegts- og omkostningsposter af

engangskarakter der kan specificeres som fglger:

Radgivning i forbindelse med kgb af InterMail A/S koncernen 5.841

@vrige szerlige poster 1.171
7.012
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Noter /| Koncern

1.000 kr. 30.09.24
NOTE 6 FINANSIELLE INDTAGTER
Diverse finansielle indtaegter 98
98
NOTE 7 FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renteudgifter - 1&n 1.185
Renteudgifter - leasing 541
Valutakursregulering 163
@vrige omkostninger 44
1.933
NOTE 8 SKAT AF ARETS RESULTAT
Aktuel skat 46
Regulering af udskudt skat -1.794
Arets skat i alt -1.748
Skat af ordincert resultat forklares saledes:
Beregnet 22,0% skat af drets resultat -2.200
Skatteeffekt af:
Ikke fradragsberettigede omkostninger 1.543
Regulering vedr. ikke-indregnet skatteaktiv -1.091
-1.748

17



NOTE 9 IMMATERIELLE ANLAEGSAKTIVER

Udviklings-
projekter
under
1.000 kr. Goodwill  Software  Kunderettigheder udfgrelse (a) Ialt

Tilgang ved
virksomhedsovertagelse 34.488 426 65.883 - 100.797
(se note 25)
Valutakursregulering - - - - -
Arets tilgang - - - 1.306 1.306
Arets afgang - - - - -

Kostpris 30. september
2024

34.488 426 65.883 1.306 102.103

Af- og nedskrivninger 25.

januar 2024

Valutakursregulering - - -19 - -19
Arets afskrivninger - -156 -474 - -630
Tilbagefgrte af- og

nedskrivninger pé - - - - -
afhaendede aktiver

Af- og nedskrivninger 30.
september 2024

0 -156 -493 0 -649

Regnskabsmaessig
veerdi 30. september 34.488 270 65.390 1.306 101.454
2024

a) Koncernens udviklingsprojekter vedrgrer udvikling af to nye softwareprodukter. Det ene produkt skal bruges til at kunne
automatisere flows fra en ny stor kunde. Det andet produkt er ligeledes software, som er udviklet til en ny kunde samt med
formadl at flytte nuveerende kunder over p3 dette produkt. Ligeledes er det planlagt at selge produktet til nye kunder. De
aktiverede omkostninger bestar af interne Ignomkostninger samt direkte henfgrbare eksterne omkostninger. Begge projekter
forlgber som planlagt og forventes at veere faerdiggjort inden for 1. kvartal 2024/25.



NOTE 10 NEDSKRIVNINGSTEST AF GOODWILL

Goodwill opstdet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger fordeles pd& overtagelsestidspunktet til de
pengestrgmsfrembringende enheder, som forventes at opnd gkonomiske fordele af overtagelsen. Goodwill relaterer sig til koncemens
opkgb af InterMail A/S koncemen pr. 30. april 2024 (se note 25). InterMail A/S koncernen har aktiviteter i Danmark og Sverige, som betragtes
som separate pengestrgmsfrembringende enheder, hvorefter goodwill er fordelt som fglger:

1.000 kr. 30.09.24

InterMail Sverige AB 11.000

InterMail Danmark A/S 23.488
34.488

Ledelsen har pr. 30. september 2024 testet den regnskabsmaessige veerdi af goodwill for nedskrivningsbehov, baseret pd den
foretagne fordeling af kostprisen af goodwill p& falgende respektive pengestrgmsfrembringende enheder:

Genindvindingsveerdien for de enkelte pengestrgmsfrembringende enheder, som goodwill-belgbene er fordelt til, opggres med
udgangspunkt i beregninger af enhedernes kapitalveerdi. Kapitalveerdien er fastsat ved anvendelse af forventede
nettopengestremme pd basis af det ledelsesgodkendte budget for det farstkommende regnskabsar (2024/25) og fremskrivninger
for de efterfglgende tre regnskabsar (2025/26 — 2027/28), en ekstrapolation af pengestrgmme i den sidste fremskrivningsperiode
(terminalvaerdi) med en vaekstfaktor pd 0% samt en diskonteringsfaktor fgr skat pa 11,8%.

De primaere forudsaetninger for pengestrgmsprognoserne er knyttet til fastlaeggelse af vaekstrater, marginer, herunder forventede
aendringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget- og fremskrivningsperioderne, samt diskonteringsfaktorer.

Ved fastleeggelse af forudsaetningerne for pengestremsprognoserne har ledelsen taget udgangspunkt i aktuelle marginer og
markedsandele og foretaget fremskrivninger deraf pa baggrund af forventede markedsudviklinger, tilpasninger og produktivitets-
forbedringer. Fastsaettelse af diskonteringsfaktor baseres pa risiko, der ligger i de pdgeeldende enheders forretningsmodel, og ud
fra branchesammenligninger.

For InterMail Sverige AB er der taget udgangspunkt i en vaekst i omsaetningen i fremskrivningsperioden (2025/26 — 2027/28) pé
25% i 2025/26 og dernzest 15% p.a. Vaekstraten skal ses i lyset af, at omsaetningen i 2023/24 kommer fra et lavt niveau. For
InterMail Danmark A/S er der omvendt anvendt en konservativ forudsaetning med en veekst i omsaetningen i
fremskrivningsperioden (2025/26) p& 0%-point p.a.

Folsomhed:

InterMail Sverige AB
Kapitalveerdien er pd balancedagen beregnet til at vaere 20,0 mio. kr. stgrre end den regnskabsmaessige vaerdi. Forgges den
fortsatte diskonteringsfaktor med 1,0%-point fra 11,8% til 12,8%, vil den beregnede mervaerdi vaere 3 mio. kr. lavere.

InterMail Danmark A/S

Kapitalveerdien er pd balancedagen beregnet til at vaere 37,4 mio. kr. stgrre end den regnskabsmaessige veerdi. Forgges den fortsatte
diskonteringsfaktor med 1,0%-point fra 11,8% til 12,8%, vil den beregnede mervaerdi veere 5 mio. kr. lavere.
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NOTE 11 MATERIELLE ANLAEGSKATIVER

Produktionsanlaeg

Andre anlaeg,
driftsmateriel og

1.000 kr. 0g maskiner inventar I alt
Tilgang ved

virksomhedsovertagelse 1.026 597 1.623
(se note 25)

Kostpris 30. september

2024 1.026 597 1.623
Af- og nedskrivninger i i )
25. januar 2024

Arets afskrivninger -90 -201 -291
Af- og nedskrivninger . } i}

30, september 2024 20 201 il
Regnskabsmaessig

veaerdi 30. 936 396 1.332

september 2024
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NOTE 12 LEASINGAKTIVER

Andre
anlaeg,
Grunde og Produktionsanleeg driftsmateriel
1.000 kr. bygninger 0g maskiner  og inventar Ialt
Tilgang ved virksomhedsovertagelse 32.183 2.182 97 34.462
Arets afskrivninger -2.012 2171 87 -4.096
Balance 30. september 2024 30.171 11 184 30.366
1.000 kr.
Leasingforpligtelse
Forfaldsanalyse
0-1 &r 6.085
1-2 &r 6.157
2-3 8&r 6.271
3-4 3r 6.342
4-5 ar 6.469
>58r 8.256
Total ikke-diskonterede leasingforpligtelse 30. 39.580
september 2024 )
Leasingforpligtelsen er indregnet i balancen
sdledes:
Langfristede forpligtigelser 28.874
Kortfristede forpligtelser 4.348
Total diskonterede leasingforpligtelse 30. september 33.222
Belpb indregnet i resultatopgarelsen.
Renteomkostninger relateret til leasingforpligtelser 541
Omkostninger relateret til 71

leasingaftaler med lav veerdi
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1.000 kr. 30.09.24
NOTE 13 VAREBEHOLDNINGER
Ravarer og hjeelpematerialer 2.651
2,651
1.000 kr. 30.09.24
NOTE 14  TILGODEHAVENDER FRA SALG
Varedebitorer (Brutto) 13.608
Nedskrivning til imgdegdelse af kredittab -163
Saldo 30. september 13.445
Nedskrivning til imgdegdelse af kredittab, virksomhedsovertagelse 30.04.2024 -269
Valutakursreguleringer =
Realiseret i dret -
Arets nedskrivning -163
Tilbagefgrsel af tidligere indregnede nedskrivninger 269
Nedskrivning 30. September 30.09.2024 -163

Tilgodehavender fra salg

30.09.24i 1.000 kr. >0dg 0-30dg 31-60 dg 61-90 dg 90dg < 30.09.2024
Tilgodehavender, ej veerdiforringet 10.056 2.922 103 124 240 13.445
Tilgodehavender, veerdiforringet - - - - 163 163
Tilgodeh. i alt fgr nedskrivninger 10.056 2.922 103 124 403 13.608
Nedskrivning - - - - -163 -163
Nedskrevet veerdi

30. september 2024 10.056 2.922 103 124 240 13.445

Tilgodehavender i koncernens danske driftsselskab er rentebaerende ca. 40 dage efter faktureringstidspunktet. Herefter tilskrives rente
med 1,5% pr. maned af det udestdende belgb.

I koncernens svenske driftsselskab er tilgodehavender rentebzerende ca. 30 dage efter faktureringstidspunktet. Herefter tilskrives

renter med 1,5% pr. méned af det udestdende belgb.

Kreditkvaliteten af ikke nedskrevne uforfaldne tilgodehavender vurderes, baseret pa koncernens interne kreditvurderingsprocedurer,
at veere af hgj kvalitet med lav risiko for tab. Koncernen har generelt f& tab p& debitorer, og pé det grundlag indregnes nedskrivninger
til kredittab baseret pé en individuel vurdering af kunder, der har overforfaldne tilgodehavender. Nedskrivninger tilbagefgres, nar
kunden matte betale udestdende belgb hvortil der er nedskrevet. Nedskrivninger anses for realiseret, ndr kunde har vaeret under
rekonstruktion-/konkursbehandling, og boet er afsluttet, eller det mé& anden méde konkluderes at det nedskrevne belgb ma anses

for uerholdeligt.
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NOTE 15 LAN

Forfald i t.kr.
30.09.24i 1.000 kr. 0-14&r 1-2 & 2-338r 3-43ar 4-5&r >53r Total
Andre finansielle 1&n - - - 4.000 - - 4.000
Lan fra pengeinstitutter 8.000 3.000 3.000 3.000 3.000 16.434 36.434
lalt 8.000 3.000 3.000 7.000 3.000 16.434 40.434
Geelden er indregnet i balancen sadledes:
Langfristede forpligtelser 32.434
Kortfristede forpligtelser 8.000
Total 40.434
NOTE 16  RENTERISIKOEN PA LANTAGNING PR. 30. SEPTEMBER 2024
1.000kr. Regnskabsmaes- Rentebinding efter
Dagsveerdi DKK Valuta Rente sig veerdi DKK Udigb evt. afdaekning Renterisiko
17.519 DKK 8,28 17.519 Ingen udigb Ingen udigb Variabel*
1.916 SEK 8,28 1.916 Ingen udigb Ingen udigb Variabel*
16.999 EUR 8,28 16.999 Ingen udigb Ingen udigb Variabel*
1.625%* DKK 2,00 1.625 30/09/28 <4 &r Fast
477** DKK 2,00 477 30/09/28 <43r Fast
1.328** DKK 2,00 1.328 30/09/28 <43ar Fast
570%* DKK 2,00 570 30/09/28 <43r Fast
40.434 40.434

*  erén samlet kreditfacilitet

** ud fra en vaesentlighedsbetragtning er dagsveerdi angivet til at svare til regnskabsmaessig vaerdi, som tillige er identisk med

hovedstol.
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NOTE 17 ANDRINGER I FORPLIGTELSER HENF@RT TIL FINANSIERINGSAKTIVITET

Lan fra penge- Leasing-
30.09.24i 1.000 kr. Andre 13n institutter forpligtelser lalt
Gaeldsforpligtelser fra finansieringsaktiviteter 25.
januar 2024 0 0 0 0
Provenu ved optagelse af geeld - 5.000 - 5.000
Afdrag pd geeld - -955 -3.791 -4,746
AEndringer i pengestrgmme fra
finansieringsaktivitet - 4,045 -3.791 254
Overtaget via virksomhedskgb (se note 25) 4.000 32.389 37.013 73.402
Ikke kontante zndringer 4.000 32.389 37.013 73.402
Galdsforpligtelser fra finansieringsaktiviteter
30. september 2024 4.000 36.434 33.222 73.656
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NOTE 18 FINANSIELLE RISICI

Generelt

Koncernen er som fglge af sin drift, finansiering og investeringer
eksponeret over for finansielle risici, herunder markedsrisici
(valuta-, rente- og rdvarerisici), kreditrisici og likviditetsrisici, som
kan pdvirke koncernens resultat, aktiver, geeld og egenkapital.

I det fglgende beskrives disse risici, hvordan de opstér, koncer-
nens politik for styring af risiciene samt de potentielle konsekven-
ser for koncernen.

Koncernens risici styres centralt i koncernens finansfunktion.
Den finansielle styring retter sig sdledes alene mod styring af de
finansielle risici, der er en direkte fglge af koncernens drift og
finansiering.

Markedsrisici

Valutarisici

Koncernen er eksponeret for valutaudsving som fglge af, at de en-
kelte koncernvirksomheder foretager kagbs- og salgstransaktioner
og har tilgodehavender og geeld i deres egen funktionelle valuta.
Resultatopggrelsen for koncernen pavirkes sdledes af aendringer

i valutakurser, idet de udenlandske tilknyttede virksomheders
resultat omregnes til danske kroner.

Koncernen er primaert eksponeret over for udsving i SEK.

Koncernens valutarisici afdaekkes primaert ved, at indtaegter og
udgifter afholdes i samme valuta, herunder ved, at cash flow fra
det svenske selskab anvendes til betaling af ydelser pd |1an i SEK.

Renterisici

Koncernen vurderer Igbende renteudviklingen med henblik p& en
eventuel afdaekning af renterisikoen for en stgrre del af I&nepor-
tefgljen.

Den variabelt forrentet geeld pr. 30. september 2024 udggr
36.434 t.kr. Udsving i renten pa 1% vil pavirke drets resultat far
skat med 364 t.kr.

Det er ikke koncernens politik at afdeekke renterisikoen pa varia-
belt forrentede 1&n, da det ikke vurderes, at rentebetalingerne
kan sikres pd et tilfredsstillende niveau i forhold til
omkostningerne forbundet hermed.

Likviditetsrisici

Det er koncernens politik i forbindelse med I8noptagelse at sikre
starst mulig fleksibilitet gennem spredning af I3noptagelsen pd
forfalds- og genforhandlingstidspunkter. For en talmaessig angi-
velse af ssmmensaetningen af koncernens finansiering henvises
til note 15 og 16.

Det er koncernens malseetning at sikre en fortsat udvikling og
styrkelse af kapitalstrukturen, som understgtter en langsigtet
lansom vaekst og kontrolleret udvikling i centrale nggletal. Det
langsigtede gnske er en soliditet pd 30%.

Koncernens likviditetsreserve omfatter likvide midler og uudnyt-
tede traekningsretter.

Kreditrisici

Som fglge af koncernens drift, hvor hovedparten af salget sker
uden der modtages forudbetaling fra kunden, er koncernen udsat
for kreditrisici i tilknytning til primzert tilgodehavender fra salg.

Koncernens politik for ptagelse af kreditrisici medferer, at alle
starre kunder kreditvurderes fgr kontraktindgdelse og herefter
Igbende. Styringen af kreditrisikoen er baseret pa interne kredit-
rammer, som fastsaettes pd baggrund af kundernes kreditvaerdig-
hed.

Pr. 30. september 2024 er betalingsbetingelserne overskredet p&
3,5% af koncernens tilgodehavender. Koncernen har ikke vaesent-
lige risici vedrgrende enkeltkunder eller samarbejdspartnere, og
kreditkvaliteten af koncernens ikke nedskrevne tilgodehavender
vurderes hgj. Den maksimale kreditrisiko for finansielle aktiver er
afspejlet i de regnskabsmaessige vaerdier, der indgdr i balancen.
For en talmaessig angivelse af sammensaetningen af koncernens
tilgodehavender henvises til note 14.

Kapitalstruktur

Ledelsens strategi og mél er at sikre en fortsat styrkelse af kon-
cernens kapitalstruktur, som understgtter en langsigtet lgnsom
vaekst og en kontrolleret afvikling af selskabets geeld.

Egenkapitalen pr. 30. september 2024 udggr 58,4 mio.kr. ud af en
balancesum pd 161,9 mio.kr (soliditetsgrad 36,1%). Jvf. ovenfor er
der langsigtet et gnske om en soliditet pd 30%.

Ledelsen vurderer Igbende, om koncernens kapitalstruktur er
i overensstemmelse med aktionzerernes interesser. Det
koncerndirektionens vurdering, at kapital- og likviditets-
beredskabet pd baggrund af ovenstdende er tilstraekkeligt for
moderselskabet og koncernen i 2024/25.
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1.000 kr. 30.09.24

NOTE 19  UDSKUDT SKAT

Kgb af InterMail A/S koncernen 1. maj 2024 (se note 25) 9.391

Valutakursregulering -6

Indregnet i resultatopggrelsen -1.794
7.591

Den udskudte skat fordeler sig saledes:

Immaterielle anlaegsaktiver 19.239

Materielle anlaegsaktiver -2.740

Skattemaessigt underskud -8.908
7.591

Fremfarte skattemeessige underskud

Fremfarelsesberettigede skattemaessige underskud aktiveres ud fra en vurdering af, hvorvidt der er rimelig sandsynlighed for, at de

kan udnyttes i fremtidig indtjening indenfor en kortere rraekke. Vurderingen foretages pa grundlag af godkendte budgetter.

Pr. 30. september 2024 er der i koncernens selskaber ikke indregnet skatteaktiver vedr. fremfarbare underskud pé 16,5 mio. kr., da det

ikke vurderes som sandsynligt, at disse vil blive udnyttet indenfor en kortere arraekke.

1.000 kr. 30.09.24

NOTE 20  SELSKABSSKAT

Kgb af InterMail A/S koncernen 1. maj 2024 -1.082

Valutakursreguleringer -103

Indregnet i resultatopggrelsen 46

Betalt selskabsskat i dret -
-1.139
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1.000 kr.

30.09.24

NOTE 21 ANDEN GALD
Langfristede forpligtelser:

Feriepengeforpligtelser 1.456
Modtagne deposita 385
Diverse anden geeld 990
2.446
Kortfristede forpligtelser:
Offentlige kreditorer 1.522
Lgn- og feriepengeforpligtigelser 2.175
Diverse skyldige geeldsposter 6.558
10.255
NOTE 22  PANTSATNINGER OG SIKKERHEDSSTILLELSER
Visse af koncernens selskaber har afgivet virksomhedspant, hvor falgende aktiver i koncernen er stillet til sikkerhed for
kreditinstitutter:
Goodwill 23.488
Software 270
@vrige immaterielle aktiver 2.060
Produktionsanlaeg og maskiner 936
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 396
Varebeholdning 2.651
Tilgodehavender fra salg 13.445
43.246
Geeld til kreditinstitutter for hvilken der er stillet sikkerhed 36.434
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NOTE 23 NARTSTAENDE PARTER

Koncernneaertstdende parter med betydelig indflydelse:
Capidea Kapital IV K/S, moderselskab (aflaegger ikke koncernregnskab).

Der er ingen en enkeltstdende kommanditister, der har kontrol med Capidea Kapital IV K/S.
Koncernneertstdaende parter med betydelig indflydelse:
TopCap Im ApS ' naertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter direktionen samt disse personers relaterede familiemedlemmer.

Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori denne personkreds har veesentlige interesser.

Koncernen har ikke haft transaktioner med naertstdende parter. Herunder kan det oplyses, at direktionen ikke har modtaget vederlag i
regnskabsaret.

NOTE 24 SELSKABER SOM INDGAR I KONCERNEN

Hjemsted Ejerandel Status
TopCap IM ApS Kabenhavn, Danmark  100% Aktiv
CapHold IM ApS Hvidovre, Danmark 74,5% Aktiv
InterMail A/S Hvidovre, Danmark 74,5% Aktiv
InterMail Danmark A/S Hvidovre, Danmark 74,5% Aktiv
InterMail Sverige AB Kungsbacka, Sverige  74,5% Aktiv
InterMail Norge AS (inaktivt) Rud, Norge 74,5% Passiv
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NOTE 25 K@B AF INTERMAIL A/S OG DATTERSELSKABER

Koncernen har den 30. april 2024 via datterselskabet CapHold IM ApS overtaget 100% af aktiekapitalen i InterMail A/S til en samlet
pris p& 61,6 mio.kr. (60,3 mio.kr. ndr der henses til overtagen likviditet). I forbindelse med erhvervelsen er InterMail A/S blevet
afnoteret som bgrsnoteret selskab.

InterMail A/S og datterselskaber er et datadrevet kommunikationshus, som rddgiver kunder i at skabe leads, salg samt g@ge
kundeloyaliteten. InterMail arbejder sammen med mere end 500 virksomheder, og hjaelper dem med at skabe tydelige resultater pa
platforme som Google, Facebook, LinkedIn, Instagram samt via direct mails. InterMail koncernens driver primaert sine aktiviteter i
Danmark og Sverige

TopCap IM ApS ejer 74,5% af CapHold IM ApS.

InterMail A/S og datterselskaber indgér i koncernens omsaetningen med 35,2 mio.kr. og drets resultat efter skat med 0,6 mio.kr. for
perioden 30. april — 30. september 2024.

Omszetning og drets resultat for koncernen for 2023/24, opgjort proforma som om InterMail A/S og datterselskaber havde veeret
ejet p& 12 méneders basis (1. oktober 2023- 30. september 2024) udggr henholdsvis 102,2 mio.kr. og -12,5 mio.kr. Proformatallene er
opgjort med udgangspunkt i det faktiske kabsvederlag og den foretagne kebesumsallokering pr. overtagelsesdagen, og sdledes at
afskrivninger p& kunderettigheder identficeret som led i fordeling af kebsvederalget indgér i proformatallene fra 1. oktober 2023.

Kgbsomkostninger udggr 5,8 mio.kr., som er omkostningsfart under szerlige poster, jf. note 5.

Den samlede kgbspris for InterMail A/S udgjorde 61.639 t.kr., som er blevet fordelt som fglger pd identificerbare aktiver og forpligtelser

som fglger:

Indregnet

veerdi pd

overtagelses-

30. april 2024 1.000 kr. tidspunktet
Kunderettigheder og software 66.309
Materielle anlaegsaktiver inkl. leasingaktiver 36.085
Varebeholdninger 2.918
Tilgodehavender 23.168
Likvide beholdninger 1.379
Finansiel gaeld inkl leasinggeeld -73.402
Udskudte skatteforpligtelser -9.391
Leverandgrgaeld -5.655
Anden geeld m.v. -14.260
Eventualforpligtelser =
Overtagne nettoaktiver 27.151
Goodwill 34.488
Kgbsvederlag, i alt 61.639
Heraf likvide beholdninger i InterMail A/S og datterselskaber -1.379
Netto kontant kgbsvederlag 60.260

Der forekommer ikke aftaler om udskudte eller betingede betalinger.
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NOTE 25 K@B AF INTERMAIL A/S OG DATTERSELSKABER (FORTSAT)

InterMail A/S og datterselskaber var ikke ved erhvervelsen involveret i retssager eller andre former for juridiske tvister, og der forekom
ikke andre former for eventualforpligtelser, hvorfor der ikke er allokeret belgb til eventualforpligtelser ved fordelingen af kgbsvederlag.

Efter indregning af identificerbare aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi er goodwill i forbindelse med overtagelsen opgjort til 34.488
t.kr. Goodwill repraesenterer vaerdien af knowhow, medarbejderstab og forventede effektiviseringer. Den indregnede goodwill er ikke
skattemaessigt afskrivningsberettiget.

Opgorelse af dagsveerdier

I forbindelse med overtagelsen af InterMail A/S og datterselskaber har TopCap IM ApS opgjort identificerbare immaterielle aktiver,
herunder vaesentligst kunderettigheder. InterMail A/S har en betydelig kreds af loyale kunder. Dagsveerdien af kunderelationer
fastseettes ved hjeelp af Multi-Period Excess Earnings-metoden, hvor vaerdien opggres til nutidsveerdien af det netto-cash flow, der
opnds gennem salg til kunderne efter, at der er fratrukket et rimeligt afkast af alle andre aktiver, som er med til at generere de
pageaeldende pengestrgmme. Det opgjorte belgb er omregnet til fgr-skat basis ved anvendelse af s3kaldt TAB-faktor (“tax amortisation
benefit factor”). Erhvervede kunderettigheder afskrives over 15 dr baseret pd historisk erfaring for kunder i InterMail Danmark og Sverige.

Dagsvaerdien pd andre immaterielle aktiver (primeert software og andre former for it-systemer) er baseret pd skgnnet afskrevet
genanskaffelsesvaerdi.

Dagsveerdien af materielle anlaegsaktiver bestar fortrinsvis af lejet bygning, hvor veerdien er opgjort til tilbagediskonteret vaerdi af
fremtidige leasingydelser ved anvendelse af koncernens marginale lanerente. @vrige materielle anlaegsaktiver er opgjort til skgnnet
afskrevet genanskaffelsesvaerdi.

Dagsvaerdien af varebeholdninger, som omfatter forbrugsvarer, som anvendes ved afvikling af kundeopgaver, er fastsat til skgnnet
genanskaffelsespris.

Tilgodehavender vaerdiansaettes til vaerdien af de belgb, der forventes at blive modtaget. InterMail A/S historisk alene har haft
ubetydelige tab, og der er intet i tilgodehavendernes aldersfordeling, der indikerer, at tilgodehavender ikke, i al vaesentlighed, ville blive
betalt inden for en overskuelig fremtid. Der er sdledes ikke vurderet behov for at diskontere vaerdien af de forventede fremtidige
indbetalinger fra kunder, idet effekten vurderes uvaesentlig. Tilgodehavender indgér p& det grundlag med en dagsveerdi pé 23.168
t.kr. Det kontraktlige tilgodehavende bruttobelgb udgjorde 23.437 t.kr., hvoraf 269 t.kr. var vurderet uerholdeligt pr.
overtagelsestidspunktet.

Forpligtelser er opgjort til nutidsveerdi af de belgb, der skal anvendes til at indfri forpligtelserne. Koncernens marginale lanerente for skat
er anvendt ved diskontering. Diskontering er undladt for kortfristede forpligtelser, idet effekten er vurderet uvaesentlig.

Udskudt skatteforpligtelse bestar af forskellen mellem de opgjorte dagsveerdier og underliggende skatteveerdier, reduceret med andel
af skattemaessige underskud i InterMail A/S koncernen, som forventes anvendt inden for de kommende 3 &r. Skatteveerdier er for alle
belgb udregnet ved en selskabsskatteprocent pd 22%, som geelder for bdde aktiviteterne i Danmark og Sverige.

NOTE 26  EFTERFZLGENDE BEGIVENHEDER

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsérets udlgb, der vaesentligt pévirker selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling.

I februar 2025 er Sebastian Thostrup Kristensen indtrddt som adm.direktgr i CapHold IM ApS og InterMail koncernens
selskaber i stedet for Anders Ertmann.
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NOTE 27 Anvendt regnskabspraksis

Generelt

TopCap IM A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark.
Arsrapporten omfatter perioden fra selskabets stiftelse 25.
januar 2024 til 30. september 2024 og omfatter bdade
koncernregnskab for TopCap IM A/S og dets datterselskaber
(koncernen) samt separat &rsregnskab for moderselskabet.

Koncernregnskabet og drsregnskabet aflaegges i
overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for sel-
skaber i regnskabsklasse C (mellem), der geelder for
regnskabsaret.

Regnskabsperiode

Koncernens har 1. oktober — 30. september som regnskabsar.
Indevaerende &rsrapport deekker perioden fra selskabets
stiftelse 25. januar — 30. september 2024. Koncernen
erhvervede InterMail A/S og datterselskaber pr. 30. april 2024,
sdledes at koncernens  resultatopggrelse  daekker
driftsaktiviteter for 5-mdneders perioden 1. maj — 30.
september 2024.

Sammenligningstal

Da der er tale om fgrste regnskabsperiode for bdde selskabet
og koncernen, indgér der ikke sammenligningstal i hverken
koncernregnskabet eller &rsregnskabet for moderselskabet.

Grundlag for udarbejdelse
Koncernregnskabet praesenteres i danske kroner afrundet til
naermeste 1.000 DKK.

Regnskabstallene er udarbejdet i overensstemmelse med det
historiske kostprincip, undtagen hvor IFRS udtrykkeligt kraever
anvendelse af dagsveerdi.

Implementering af nye standarder

Foreliggende godkendte regnskabsstandarder med virkning
for &rsrapporten 25.01-30.09.2024 og endnu ikke EU-
godkendte regnskabsstandarder forventes ikke at have
vaesentlig betydning for drsrapporten 2024/25.

IFRS 18 "Praesentation og oplysning i 8rsregnskaber” (der
traeder i kraft for regnskabsdr, der begynder 1. januar 2027
eller senere) vil ikke pdvirke indregning eller maling af poster
i &rsregnskabet, men det vil pdvirke praesentation og
oplysning. Der vil blive givet yderligere oplysninger herom i
fremtidige 3rsregnskaber, ndr effekterne af den nye standard
er blevet analyseret naermere.

Udtalelse om going concern

Koncerndirektionen for TopCap IM ApS har i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen vurderet, hvorvidt det er velbegrundet, at
going concern-forudszetningen leegges til grund. Direktionen har
konkluderet, at der ikke pd regnskabsafleeggelsestidspunktet er
faktorer, der giver anledning til tvivl om, hvorvidt koncernen og
selskabet kan og vil fortsaette driften mindst frem til nzeste
statusdag. Konklusionen er foretaget p& baggrund af kendskab til
koncernen og selskabet, de skgnnede fremtidsudsigter og de
identificerede usikkerheder og risici, der knytter sig hertil (omtalt i
ledelsesberetningen og note 18), samt efter gennemgang af
budgetter, herunder forventningerne til likviditetsudviklingen og
udviklingen i kapitalgrundlaget m.v., tilstedevaerende kreditfaci-
liteter med tilhgrerende kontraktlige og forventede
forfaldsperioder, samt betingelser i gvrigt. Det anses sdledes for
rimeligt, sagligt og velbegrundet at laegge going concern-
forudsaetningen til grund for regnskabsaflaeggelsen.

Ledelsens skon

Opggrelse af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og
forpligtelser kraever sk@n over, hvorledes fremtidige begivenhe-
der pdvirker vaerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balance-
dagen. Skgn, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, fore-
tages blandt andet ved opggrelsen af nedskrivninger, levetider
og restveerdier pd langfristede aktiver. De anvendte skgn er
baseret pa forudseetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige,
men som i sagens natur er forbundet med usikkerhed.
Forudsezetningerne kan veere ufuldstaendige eller ungjagtige, og
uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opsta.
Endvidere er koncernen underlagt risici og usikkerheder, som
kan fgre til, at de faktiske resultater afviger fra disse skgn.

TopCap IM ApS anser skgn vedrgrende fglgende
regnskabsposter og dertil hgrende forudseetninger for
vaesentlige for koncernregnskabet:

Fordeling af kgbsvederlag i forbindelse med erhvervelse af
InterMail A/S koncernen, herunder opggrelse og maling af
kunderettigheder, udskudt skat og goodwill

Anvendt regnskabspraksis for kunderettigheder, udskudt skat og

goodwill samt kgbesumsfordeling er beskrevet p& de
efterfglgende sider samt i noterne 9, 10, 19 og 25.
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Dagsvaerdimaling

Koncernen anvender dagsveerdibegrebet i forbindelse med
visse oplysningskrav og til indregning af finansielle instrumenter.
Dagsveerdien defineres som den pris, der kan opnds ved at
seelge et aktiv, eller som skal betales for at overdrage en

forpligtelse i en almindelig transaktion  mellem
markedsdeltagere  ("exit price”). Dagsveerdien er en
markedsbaseret 0g ikke en virksomhedsspecifik

veerdiansaettelse. Virksomheden anvender de forudsaetninger,
som markedsdeltagerne ville ggre brug af ved
prisfastseettelsen af aktivet eller forpligtelsen ud fra
eksisterende markedsforhold, herunder forudsaetninger
vedrgrende risici. Der tages sdledes ikke hensyn il
virksomhedens hensigt med at eje aktivet eller afvikle
forpligtelsen, ndr dagsveerdien opggres.

Dagsveerdiansaettelsen tager udgangspunkt i det primaere
marked. Hvis et primaert marked ikke eksisterer, tages
udgangs- punkt i det mest fordelagtige marked, som er det
marked, som maksimerer prisen pd aktivet eller forpligtelsen
fratrukket transaktions- og transportomkostninger.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsveerdi, eller hvor
dagsveerdien oplyses, kategoriseres efter dagsveerdihierarkiet,
som beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra markedsveerdien pa tilsvarende
aktiver/forpligtelser pa et velfungerende marked.

Niveau 2: Veerdi opgjort ud fra anerkendte veerdiansaettelses-
metoder pd baggrund af observerbare markedsinformationer.
Niveau 3: Veerdi er opgjort ud fra anerkendte
vaerdiansaettelsesmetoder og rimelige skgn

(ikke observerbare markedsinformationer).

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet TopCap IM A/S
samt de dattervirksomheder, hvori TopCap IM A/S har kontrol i
form af bestemmende indflydelse. Moderselskabet anses for at
have kontrol, nér det direkte eller indirekte ejer mere end 50% af
stemmerettighederne eller p& anden méde kan udgve eller faktisk
udgver bestemmende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes som en sammenlaegning af mo-
derselskabets og de enkelte dattervirksomheders &rsregnska-
ber, der alle aflaegges i overensstemmelse med TopCap IM A/S’
regnskabspraksis. Ved konsolideringen foretages eliminering af
koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og ureali-
serede fortjenester og tab ved transaktioner mellem konsolide-
rede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder wudlignes med den
forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes markedsvaerdi af
identificerbare nettoaktiver inklusive indregnede eventualfor-
pligtelser p& overtagelsestidspunktet.

I koncernregnskabet dattervirksomhedernes
regnskabsposter 100%.

indregnes

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder
koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopggrelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal
korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.

indregnes i

Ved kgb af nye virksomheder, hvor moderselskabet opndr
bestemmende indflydelse over den kgbte virksomhed, anvendes
overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser méles til dagsveerdi
pd overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver
indregnes, sdfremt de kan udskilles eller udspringer fra en
kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opggres palideligt. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Positive  forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for
virksomheden og dagsvaerdien af de overtagne identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som
goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men
testes &rligt for veerdiforringelse. Farste vaerdiforringelsestest
udfgres inden udgangen af overtagelsesdret.

Ved overtagelsen henfgres goodwill til de
pengestrgmsfrembringende enheder, der efterfglgende danner
grundlag for veerdiforringelsestest. Goodwill og

dagsveerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af en
udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end
koncernens praesentationsvaluta behandles som aktiver og
forpligtelser tilhgrende den udenlandske enhed og omregnes fra
den udenlandske enheds funktionelle valuta med
transaktionsdagens valutakurs. Negative forskelsbelgb (negativ
goodwill, badwill) indregnes i resultatopggrelsen pd
overtagelsestidspunktet.

Kostpris for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte
vederlag i form af overtagne aktiver, pdtagne forpligtelser og
udstedte egenkapitalinstrumenter. Hvis vederlagets endelige
fastsaettelse er betinget af fremtidige begivenheder, indregnes
effekten heraf p& overtagelsestidspunktet. Omkostninger der,
direkte kan henfgres til virksomhedsovertagelser, indregnes
direkte i resultatopggrelsen.
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Hvis der pd overtagelsestidspunktet er usikkerhed om
maélingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser, sker fgrste indregning pd grundlag af
forelgbigt opgjorte dagsveerdier. Safremt det efterfglgende
viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser havde en anden dagsveerdi pé
overtagelsestidspunktet end fgrst antaget, reguleres
opggrelsen med tilbagevirkende kraft, herunder goodwill, indtil
12 mdneder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne
indregnes i primo-egenkapitalen, og sammenligningstal
tilpasses. Herefter reguleres goodwill ikke. AEndringer i skgn
over betingede kgbsvederlag indregnes i resultatopggrelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af
dattervirksomheder opggres som forskellen  mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pd
salgstidspunktet, valutakursreguleringen indregnet direkte i
egenkapitalen samt omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastsaettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori den
enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transaktioner i
andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktioner i

fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til
den funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs og
finansielle indtaegter eller omkostninger kursen pd betalingsdagen,
indregnes i resultatopggrelsen under.

Tilgodehavender, geeld og andre monetzere poster i fremmed
valuta omregnes til den funktionelle valuta til balancedagens
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstden eller kursen
i den seneste &rsrapport indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en an-
den funktionel valuta end DKK omregnes resultatopggrelserne til
transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omregnes til
balancedagens valutakurser. Som transaktionsdagens kurs
anvendes gennemsnitskurs for de enkelte maneder, i det omfang
dette ikke giver et vaesentligt anderledes billede. Kursforskelle,
opstdet ved omregning af disse virksomheders egenkapital ved
drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopggrelser fra transaktionsdagens kurs til
balancedagens valutakurser, indregnes i anden totalindkomst og i
en seerskilt reserve for  valutakursreguleringer  under
egenkapitalen.
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Resultatopgorelsen

Nettoomsaetning

Selskabets indtaegter genereres via datadrevet relations mar-
kedsfgring, handtering af kundeloyalitets-lgsninger, marketing
automation, output management samt produktion af individua-
liseret kampagne-materiale, pakning og distribution.

Kundekommunikation og kundeloyalitet

Kontrakten med kunde udggres af en ordre/aftale bestdende af
én leveringsforpligtelse, hvor indregning af omsaetning finder
sted pa det tidspunkt, hvor kontrollen over leveringsforpligtelsen
overgadr til kunden, hvilket vil veere, ndr den udfgrte leveringsfor-
pligtelse er gennemfgrt (“point-in-time”).

Leadgenerering

Leadgenerering bestdr af omsaetning relateret til kunder, som
kgber ydelse i form af at selskabet hjselper med at skabe leads
til kunderne.

Leadomsaetning indregnes over tid, ud fra timer/ydelse som
le- veres til kunden. Der kan forekomme rammeaftaler af
laengerevarende karakter, men konkrete salgskontrakter er i
alt overvejende grad af kortvarig karakter.

Betalingsbetingelser

Betalingsbetingelserne i salgsaftaler med kunder afhzenger
dels af den underliggende leveringsforpligtelse og dels af det
under- liggende kundeforhold. I alt overvejende grad vil
betalingsbetingelserne typisk vaere inden for intervallet 14-90
dage.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes
for at opnd drets nettoomseetning. Under produktionsomkost-
ninger indgdr direkte og indirekte omkostninger til révarer og
hjeelpematerialer, produktionsrelateret Ign og gager samt af-
skrivninger pd produktionsanlag.

Salgs- og distributionsomkostninger

I salgs- og distributionsomkostninger indregnes omkostninger, der
er afholdt til distribution samt til &rets gennemfgrte salgskam-
pagner m.v. Herunder indregnes omkostninger til salgspersona-
le, markedsfgring samt afskrivninger pd relateret driftsmateriel
og inventar.

Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er
afholdt i drets lgb til ledelse og administration af selskabet, her-
under omkostninger til det administrative personale, kontorlo-
kaler, kontoromkostninger m.v. samt afskrivninger pd relateret
driftsmateriel og inventar.

Saerlige poster

Saerlige poster repraesenterer usaedvanlige indtaegts- og om-
kostningsposter af engangskarakter der sdledes ikke forventes
at veere af tilbagevendende karakter.

Finansielle indtaegter og -omkostninger

Finansielle indteegter og -omkostninger indeholder renter, kurs-
gevinster og -tab samt nedskrivninger vedrgrende vaerdipapirer,
geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finan-
sielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtggrelser under
acontoskatteordningen m.v.
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Skat af arets resultat

TopCap IM Aps er administratoinsselskab i en er sambeskatning
med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske sel-
skabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i
forhold til disses skattepligtige indkomster. Selskaber, der
anvender skattemaessige underskud i andre selskaber, betaler
sambeskatnings- bidrag til moderselskabet svarende il
skattevaerdien af det udnyttede underskud, mens selskaber,
hvis skattemaessige underskud anvendes af andre selskaber,
modtager sambeskatningsbidrag fra moderselskabet svarende
til skatteveerdien af det udnyttede underskud (fuld fordeling).
De sambeskattede selskaber indgdr i acontoskatteordninger.

Arets skat, der best8r af rets aktuelle skat og aendring i udskudt
skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfg-
res til drets resultat i anden totalindkomst eller direkte pa egen-
kapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte
pé egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle aktiver

Goodwill  repraesenterer positive forskelsbelgb  mellem
kostprisen for erhvervede virksomheder og dagsveerdien af de
overtagne identificerbare  aktiver,  forpligtelser  og
eventualforpligtelser. Goodwill afskrives ikke, men testes &rligt
for veerdiforringelse. Fgrste veerdiforringelsestest udfgres
inden udgangen af erhvervelsesdret. Efterfolgende mdles
goodwill til den ved erhvervelsen opgjorte vaerdi med fradrag af
akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke amortisering
af goodwill.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til
koncernens pengestrgmsfrembringende enheder pa
overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af
pengestrgmsfrembringende enheder folger den
ledelsesmaessige struktur og interne gkonomistyring.

Udviklingsprojekter, der er klart defineret og identificerbare, hvor
den tekniske udnyttelsesgrad, tilstrackkelige ressourcer og et
po- tentielt fremtidigt marked eller anvendelsesmulighed i
virksomhe- den kan pévises, og hvor det er hensigten at fremstille,
markedsfgre eller anvende projektet, indregnes som immaterielle
aktiver, sdfremt kostprisen kan opggres pélideligt, og der er
tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening eller
nettosalgsprisen kan daekke produktions-, salgs- og
administrationsomkostninger samt udviklingsomkostningerne.
@vrige udviklingsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen,
efterhdnden som omkostningerne afholdes.

Indregnede udviklingsomkostninger males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter gager og an-
dre omkostninger, der kan henfgres til udviklingsaktiviteterne.

Efter feerdigggrelse af udviklingsarbejdet afskrives faerdiggjorte ud-
viklingsprojekter linezert over den vurderede gkonomiske brugstid
fra det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Afskrivningsperioden
udggr saedvanligvis 5 8r. Afskrivningsgrundlaget reduceres med
eventuelle nedskrivninger.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver er-
hvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger, ma-
les til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Andre immaterielle aktiver afskrives linezert over den forventede
brugstid, som for erhvervede kunderettigheder er fastsat til 15 &r
baseret pd historiske erfaringer.

Immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid afskrives dog ikke,
men testes drligt for vaerdiforringelse.

Materielle aktiver

Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner, driftsma-
teriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direk-
te tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar il
brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte- og
indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleveran-
dgrer og lgn samt ldneomkostninger fra specifik og generel lantag-
ning, der direkte vedrgrer opggrelsen af det enkelte aktiv. Kostpri-
sen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives
hver for sig, hvis brugstiden p& de enkelte bestanddele er forskellig.

Efterfglgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestand-
dele af et materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmaessige
veerdi af det pdgeaeldende aktiv, nér det er sandsynligt, at afhol-
delsen vil medfgre fremtidige gkonomiske fordele for koncer-
nen. De udskiftede bestanddele ophgrer med at veere indregnet i
balancen, og den regnskabsmaessige veaerdi overfgres til resultat-
opggrelsen. Alle andre omkostninger til almindelig reparation og
vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Materielle aktiver afskrives linezert over aktivernes forventede
brugstid, der udggr:

Produktionsanleeg og maskiner: 3-104r
Driftsmateriel og inventar: 3-5ar

Kostpriser for grunde afskrives ikke.
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Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets
scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrap-
vaerdien fastseettes pd anskaffelsestidspunktet og revurderes
&rligt. Overstiger scrapveerdien aktivets regnskabsmaessige
veerdi, ophgrer afskrivning. For koncernens nuveaerende aktiver
er scrapveerdi i alle tilfeelde fastsat til 0 (nul) kr.

Ved aendring i afskrivhingsperioden eller scrapvaerdien indreg-
nes virkningen for afskrivninger fremadrettet, som en aendring i
regnskabsmaessigt skan.

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen under henholdsvis
produktions-, distributions- samt administrationsomkostninger i
det omfang, afskrivninger ikke indgér i kostprisen for egen-
fremstillede aktiver.

Fortjeneste eller tab ved afhzendelse af materielle aktiver op-
ggres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pd salgstidspunk-
tet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under
afskrivninger. Hvis salgstransaktion er udslag af transaktioner af
seerlig engangskarakter vil fortjeneste eller tab blive medta- get
under Saerlige poster.

Leasingkontrakter
Et leasingaktiv og en leasingforpligtelse indregnes i balancen,
ndr koncernen i henhold til en indgdet leasingaftale vedrgrende
et specifikt identificerbart aktiv far stillet leasingaktivet til ra-
dighed i leasingperioden, og ndr koncernen opnar ret til stort set
alle de gkonomiske fordele fra brugen af det identificerbare aktiv
og retten til at bestemme brugen af det identificerede aktiv.
Leasingforpligtelser méles ved fgrste indregning til nutidsvaer-
dien af de fremtidige leasingydelser tilbagediskonteret med en
alternativ lanerente. Fglgende leasingbetalinger er en del af lea-
singforpligtelsen:
Faste betalinger
Variable betalinger, som aendrer sig i takt med aendringer i et
indeks eller en rente, baseret pa det pdgaeldende indeks eller
rente.
Skyldige betalinger under en restvaerdiggaranti
Udnyttelsesprisen for kgbsoptioner, som ledelsen med hgj
sandsynlighed forventer at udnytte.
Betalinger er omfattet af en forlaengelsesoption, som
koncernen med hgj sandsynlighed forventer at
udnytte.
Bod relateret til en opsigelsesoption, medmindre koncernen
med hgj sandsynlighed ikke forventer at udnytte optionen.

Leasingforpligtelsen males til amortiseret kostpris under den
effektive rentes metode. Leasingforpligtelsen genberegnes, ndr
der er sket aendringer i de underliggende kontraktuelle penge-

strgmme fra aendringer i et indeks eller rente, hvis der er aendrin- ger
i koncernens estimat af en restvaerdigaranti, eller hvis kon- cernen
&ndrer sin vurdering af, om en kgbs-, forlaengelses- eller
opsigelsesoption med rimelig sandsynlighed forventes udnyttet.
Leasingaktivet méles ved fgrste indregning til kostpris, hvilket
svarer til vaerdien af en leasingforpligtelse korrigeret for forud-
betalte leasingbetalinger med tillaeg af direkte relaterede om-
kostninger og estimerede omkostninger til nedskrivning, istand-
seettelse eller lignende og fratrukket modtagne rabatter eller
andre typer af incitamentsbetalinger fra leasing giver.

Efterfolgende méles aktivet til kostpris fratrukket akkumulerede
afskrivninger og nedskrivninger. Leasingaktivet afskrives over
den korteste af leasingperioden og leasingaktivets brugstid.
Afskrivningerne indregnes linezert i resultatopggrelsen.

Leasingaktivet justeres for aendringer i leasingforpligtelsen som
folge af aendringer i et indeks eller en rente. Leasingaktiver af-
skrives lineaert over den forventede lejeperiode der udggr:

Ejendomme 123r
Produktionsanleeg 5ar
Driftsmateriel 3-53r

Koncernen praesenterer leasingaktiver og leasingforpligtelser
seerskilt i balancen.

Vaerdiforringelse af langfristede aktiver
Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid
testes &rligt for veerdiforringelse, fgrste gang inden udgangen af
overtagelsesdret. Igangvaerende udviklingsprojekter testes til-
svarende arligt for vaerdiforringelse.

Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill testes for vaerdiforrin-
gelse sammen med de gvrige langfristede aktiver i den penge-
strgmsfrembringende enhed, hvortil goodwill er allokeret, og
nedskrives til genindvindingsvaerdi over resultatopggrelsen,
sdfremt den regnskabsmaessige vaerdi er hgjere. Genindvin-
dingsveerdien opggres som hovedregel som nutidsvaerdien af de
forventede fremtidige nettopengestrgmme fra den virksomhed
eller aktivitet (pengestrgmsfrembringende enhed), som goodwill
er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes pé en separat
linje i resultatopggrelsen.

Den regnskabsmaessige vaerdi af gvrige langfristede aktiver vur-
deres érligt for at afgere, om der er indikation af vaerdiforringel-
se. Nar en s&dan indikation er til stede, beregnes aktivets gen-
indvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdien er den hgjeste veerdi
af aktivets dagsvaerdi med fradrag af forventede afhaendelses-
omkostninger eller aktivets kapitalvaerdi.
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Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den
regnskabsmaes- sige veerdi af et aktiv henholdsvis en
pengestrgmsfrembringen- de enhed overstiger aktivets eller
den pengestrgmsfrembringende enheds genindvindingsveaerdi.
Tab ved vaerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen under
henholdsvis produktions-, distributions- samt
administrationsomkostninger. Nedskrivning af goodwill vil dog
som fglge af den szerlige karakter blive praesenteret under
Seerlige poster.

Nedskrivninger pd goodwill tilbagefgres ikke. Nedskrivninger
pa andre aktiver tilbagefgres i det omfang, der er sket andrin-
ger i de forudsaetninger og skgn, der fagrte til nedskrivningen.
Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang, aktivets nye regn-
skabsmaessige vaerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige
veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, sdfremt aktivet
ikke havde veeret nedskrevet.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden.

I tilfaelde, hvor nettorealisationsveerdien er lavere end kost-
prisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for handelsvarer samt rdvarer og hjeelpematerialer om-
fatter anskaffelsespris med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opggres som
salgspris med fradrag af feerdigggrelsesomkostninger og om-
kostninger, der afholdes for at effektuere salget og fastsaettes
under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i for-
ventede salgspriser.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Vaerdien redu-
ceres med nedskrivning til imgdegdelse af kredittab. Tabet
fastsaettes pd basis af en individuel vurdering af overforfaldne
tilgodehavender under hensyntagen til vurderet betalingsevne
og -villighed. Kredittab revurderes herefter Igbende indtil belgb
métte blive betalt eller der foreligger endelig afgarelse om
udlodning af dividende fra rekonstruktions- eller konkursbo, eller
det i gvrigt matte blive endeligt vurderet at belgb er uerholdeligt.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter
afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regnskabsar.

Egenkapital
Udbytte

Foresl&et udbytte indregnes som en forpligtelse pd tidspunktet
for vedtagelse pd den ordinaere generalforsamling (deklarerings-

tidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for dret, vises som en
saerskilt post under egenkapitalen.

Reserve for valutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering omfatter kursregu-
leringer, opstdet ved omregning af regnskaber for udenlandske
dattervirksomheder, fra deres funktionelle valutaer til TopCap IM
ApS-koncernens praesentationsvaluta (danske kroner), samt
kursreguleringer vedrgrende aktiver og forpligtelser, der udggr en
del af koncernens nettoinvestering i sddanne enheder, og
kursreguleringer vedrgrende sikringstransaktioner, der kurs- sikrer
koncernens nettoinvesteringer i sddanne enheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes
de tilknyttede valutakursreguleringer i resultatopggrelsen.

Medarbejderydelser

Pensionsforpligtelser og lignende langfri-
stede forpligtelser

Koncernen har indg&et bidragsbaserede pensionsaftaler med en
reekke af koncernens ansatte.

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger,
hvor koncernen Igbende indbetaler faste pensionsbidrag til uaf-
haengige pensionsselskaber, indregnes i resultatopggrelsen i den
periode, de optjenes, og skyldige indbetalinger indregnes i
balancen under geeld.

Koncernen har ingen ydelsesbaserede pensionsforpligtelser eller
lignende forpligtelser.

Bonus
Bonus indregnes i resultatopggrelsen under personaleomkost-
ninger pa optjeningstidspunktet.

Betalbar skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat ind-
regnes i balancen som beregnet skat af drets skattepligtige ind-
komst, reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkom-
ster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode
af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skatte-
maessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke
udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemaes-
sigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvor
midlertidige forskelle — bortset fra virksomhedsovertagelser — er
opstdet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pé resul-
tat eller skattepligtig indkomst. I de tilfaelde, hvor opggrelse af
skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler,
males udskudt skat pd grundlag af den af ledelsen planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarsels-
berettigede skattemaessige underskud, indregnes under andre
langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes at blive
anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed. Der foretages regulering af udskudt skat
vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede koncernin-
terne avancer og tab.

Udskudt skat méles pé& grundlag af de skatteregler og skattesat-
ser i de respektive lande, der med balancedagens lovgivning vil
veere gaeldende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som ak-
tuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge af andringer i skat-
tesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Lan indregnes ved |&neoptagelse til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. I efterfglgende pe-
rioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kost-
pris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den
effektive rente, sledes at forskellen mellem provenuet og den no-
minelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen over I&neperioden.

Under 13n indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtel-
se pé finansielle leasingkontrakter, malt til amortiseret kostpris.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter gzeld til leverandgrer
samt anden geeld, méles til amortiseret kostpris, hvilket saed-
vanligvis svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelse omfat-
ter modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de efterfglgen-
de 8r, malt til amortiseret kostpris.
Pengestromsopgorelse
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestreamme fordelt pd drifts-,

investerings- og finansieringsaktivitet for &ret, &rets forskyd-
ning i likvider samt likvider ved 8rets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat
under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. I pengestrgmsop-
ggrelsen indregnes pengestrgmme vedrgrende kgbte virksomhe-
der fra overtagelsestidspunktet, og pengestramme vedrgrende
solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som resultat fgr skat
reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital,
betalte renter samt betalt selskabsskat.

Pengestrom fra investeringsaktivitet Pengestrgmme
fra investeringsaktivitet omfatter betaling i for- bindelse med kgb
og salg af virksomheder og aktiviteter, kgb og salg af
immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver samt kgb
og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes som likvi- der.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i
stgrrelse eller sammensaetning af aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed samt optagelse af 13n, afdrag pé rentebaeren-
de geeld, kab og salg af egne aktier samt betaling af udbytte til
selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger i form af bankindestden-
der p& anfordringsvilkar.
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Noter / Koncern

Naogletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens “Anbefalinger og nggletal”. De i hoved- og

nggletalsoversigten anfarte nggletal er beregnet séledes:

EBITDA-margin:

EBIT-margin (fgr saerlige poster):

Afkast af investeret kapital inkl. goodwill

(ROIC inkl. goodwill):

Egenkapitalforrentning (ROE):

Soliditetsgrad:

Indtjening for renter, skat,
afskrivninger og szerlige poster (EBITDA)
Nettoomsaetning

Indtjening for saerlige poster, renter og skat
Nettoomsaetning

EBITA

Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill

Resultat ekskl. minoriteter

Gennemsnitlige egenkapital
ekskl. minoritetsinteresser

Egenkapital x 100

Samlede aktiver
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Resultatopgorelse / Moderselskab

1.000 kr. Note 25.01 - 30.09.24
RESULTATOPG@RELSE
Bruttoresultat -
Administrationsomkostninger -45
-45
Resultat af primaer drift (EBIT) -45
Finansielle indtaegter 1 10
Resultat fgr skat (EBT) -35
Arets skat -
Arets resultat -35
Forslag til resultatdisponering
Foresldet udbytte -
Overfgrt resultat -35
-35
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE / MODERSELSKAB
Arets resultat -35
Anden totalindkomst -
Totalindkomst -35
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Balance, aktiver /| Moderselskab

1.000 kr. Note 30.09.24

Langfristede aktiver

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2 51.303
51.303
Langfristede aktiver i alt 51.303
Kortfristede aktiver
Andre tilgodehavender 216
Likvide beholdninger 60
Kortfristede aktiver i alt 276
Aktiver i alt 51.579

43



Balance, passiver /| Moderselskab

1.000 kr. Note 30.09.24
Egenkapital

Selskabskapital 1.000
Overfgrt resultat 50.534
Foresl3et udbytte for regnskabsaret -
Egenkapital i alt 51.534
Kortfristede forpligtelser

Anden geeld 4 45
Kortfristede forpligtelser i alt 45
Forpligtelser i alt 45
Passiver i alt 51.579
Udskudt skat 3

Eventualposter 5

Finansielle risici og finansielle instrumenter 6

Neertstdende parter 7

Efterfglgende begivenheder 8

Anvendt regnskabspraksis 9
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Pengestromsopgorelse /

1.000 kr. 30.09.24
Arets resultat -35
Reguleringer:

Tilbagefgrsel af finansielle poster -10
Pengestrom fra drift for aendring i driftskapital -45

Andring i driftskapital:

Forskydning i tilgodehavender -216
Forskydning i leverandgrgaeld og anden gaeld mv. 45

-171
Pengestrgm fra drift fgr finansielle poster -216
Finansielle indbetalinger 10
Pengestrgm fra ordinzer drift -206
PENGESTROM FRA DRIFTSAKTIVITET -206
Betaling for kgb af finansielle anlsegsaktiver -51.303
PENGESTROM FRA INVESTERINGSAKTIVITET -51.303
Likviditetsaendring fra drifts- og investeringsaktivitet -51.509
Indskud ved stiftelse 100
Kapitalforhgjelse 51.469
PENGESTR@M FRA FINANSIERINGSAKTIVITET 51.569
Arets nettoforskydning i likvide midler 60
Likvide midler primo -

Likvide midler ultimo 60




Egenkapitalopgorelse /

1.000 kr. Selskabskapital ~ Overkus ved emission Overfgrt resultat lalt

Totalindkomst:

Arets resultat - - -35 -35
- - -35 -35

Transaktioner med ejerne:

Indskud ved stiftelse 100 - - 100

Kapitalforhgjelse 900 50.569 - 51.469

Overfgrsel - -50.569 50.569 -

Totalindkomst - - -35 -35

Egenkapital 30. september 2024 1.000 - 50.534 51.534




Selskabskapital /| Moderselskab

Antal stk.  Nominel veerdi
Saldo 30. september - fuldt indbetalt 1.000.000 1.000.000

Antal A-anparter: 990.000

Nominel vaerdi af A-anparter: 990.000
Antal B-anparter: 10.000

Nominel vaerdi af B-anparter: 10.000

A-anparter har i visse tilfaelde praeferencerettigheder til udlodninger fra selskabet i form af udbytter, likvidationsprovenue samt
kapitalnedseettelser.
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1.000 kr. 25.01-30.09.24

NOTE 1 FINANSIELLE INDTAGTER
@vrige finansielle indtaegter 10

10

NOTE 2 KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

Arets tilgang 51.303
Kostpris 30. september 51.303
Regnskabsmaessig veerdi 30. september 51.303
Selskab Ejerandel
CapHold IM ApS (Hvidovre) 74,5%

Impairment vurdering
CapHold IM ApS har den 30. april 2024 erhvervet den samlede aktiekapital i InterMail A/S for i alt 61.639 t.kr.

Erhvervelsen er foretaget som en transaktion mellem indbyrdes uafhaengige parter baseret pa et overtagelsestilbud, som CapHold IM
ApS afgav den 13. februar 2024 pd at overtage InterMail A/S. Overtagelsesprisen overstiger den regnskabsmaessige egenkapital for
InterMail A/S koncernen, hvorfor der er foretaget en vurdering af genindvindingsvaerdien med udgangspunkt i beregninger af InterMail
A/S koncernens kapitalveerdi. Kapitalveerdien er fastsat ved anvendelse af forventede nettopengestrgmme pa basis af det for InterMail
A/S ledelsesgodkendte budget for det farstkommende regnskabsar (2024/25) og fremskrivninger for de efterfglgende tre regnskabsar
(2025/26 —2027/28), en ekstrapolation af pengestremme i den sidste fremskrivningsperiode (terminalvaerdi) med en vaekstfaktor pd 0%
samt en diskonteringsfaktor for skat p& 11,8%.

De primaere forudsaetninger for pengestrgmsprognoserne er knyttet til fastlaeggelse af vaekstrater, marginer, herunder forventede
aendringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget- og fremskrivningsperioderne, samt diskonteringsfaktorer.

Ved fastlaeggelse af forudsaetningerne for pengestrgmsprognoserne har ledelsen taget udgangspunkt i aktuelle marginer og
markedsandele og foretaget fremskrivninger deraf pd baggrund af forventede markedsudviklinger i Danmark og Sverige, tilpasninger og
produktivitetsforbedringer.

Fastseettelse af diskonteringsfaktor baseres pa risiko, der ligger i de p&dgaeldende enheders forretningsmodel, og ud fra
branchesammenligninger.

Kapitalveerdien er p& balancedagen beregnet til at veere ca. 7,5 mio.kr. stgrre end den regnskabsmaessige veerdi beregnet ved en
ejerandel pd 74,5%.

Forgges den fastsatte diskonteringsfaktor med 1,0%-point fra 11,8% til 12,8% vil kapitalvaerdien svare til den regnskabsmaessige veerdi.

Ledelsen har p& baggrund af impairment vurderingen konkluderet, at genindvindingsveerdien af investeringen i InterMail A/S
koncernen mindst svarer til den regnskabsmaessige veerdi pr. 30. september 2024.



1.000 kr. 30.09.24

NOTE 3 UDSKUDT SKAT
Selskabet har ingen udskudte skatteaktiver eller udskudte skatteforpligtelser.

NOTE 4 ANDEN GZALD
Diverse gaeldsposter 45

45

NOTE 5 EVENTUAL POSTER

Selskabet er administrationsselskab i sambeskatning med CapHold IM ApS og underliggende danske datterselskaber. Som deltager i
sambeskatninger haefter selskabet ubegraenset og solidarisk med de gvrige danske selskaber, der deltager i sambeskatningerne for
skat af de respektive sambeskattede indkomsterer inkl. tillaeg og renter og for danske kildeskatter i form af udbytteskat, royaltyskat og
renteskat inkl. tillaeg og renter.

Skyldige selskabsskatter og kildeskatter inden for sambeskatningskredsen udggr 0 kr. pr 30. september 2024.

NOTE 6 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER
Kapitalstruktur

Kapitalstyringen i TopCap IM ApS koncernen foretages for koncernen som helhed, og der er sdledes ikke opsat operationelle mal eller
politiker isoleret for moderselskabet. Der henvises til note 18 i koncernregnskabet.

NOTE 7 NARTSTAENDE PARTER
Neertstdende parter med kontrol og betydelig indflydelse
Der henvises til koncernregnskabet note 23.

I moderselskabsregnskabet har selskabet desuden naertstdende part i form datterselskaberne, hvor TopCap IM ApS har bestemmende
indflydelse.

TopCap IM ApS har ikke haft transaktioner med datterselskaberne i regnskabsaret.

NOTE 8 EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Der er er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets udlgb, der vaesentligt pavirker selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling.
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NOTE 9 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten for moderselskabet TopCap IM ApS aflaegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for regnskabsklasse C (mellem).

Arsrapporten praesenteres i danske kroner afrundet til neermeste 1.000 kr.

Selskabets anvendte regnskabspraksis er den samme som for TopCap IM ApS koncernen, jf. note 27 til koncernregnskabet, bortset fra
nedenstdende.

Ledelsens skon

Opggrelse af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraever skgn over, hvorledes fremtidige begivenheder
pavirker vaerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Skgn, der er vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, foretages blandt
andet ved opggrelsen af nedskrivninger, levetider og restvaerdier pa langfristede aktiver.

De anvendte skgn er baseret p& forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er forbundet med
usikkerhed. Forudsaetningerne kan veere ufuldstaendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder kan opsta.
Endvidere er koncernen underlagt risici og usikkerheder, som kan fgre til, at de faktiske resultater afviger fra disse skan.

TopCap IM ApS anser skgn vedrgrende fglgende regnskabsposter og dertil hgrende forudsaetninger for vaesentlige for moderselskabet:
+ Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Impairment vurdering af kapitalandele i tilknyttede virksomheder er beskrevet i note 2.

Resultatopggorelsen
Udbytte af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Udbytte af kapitalandele i tilknyttede virksomheder indteegtsfgres i moderselskabets resultatopggrelse i det regnskabsar, hvor udbyttet
deklareres, og der sdledes erhverves endeligt til at modtage udbytte.

Udloddes der mere end totalindkomsten i perioden i de tilknyttede virksomheder, foretages der en nedskrivningstest.

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder méles til kostpris. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives der til denne
lavere veerdi. Hvis der er indikation p& veerdiforringelse, herunder hvis der udloddes mere end totalindkomsten i perioden i de tilknyttede
virksomheder, foretages der en nedskrivningstest, hvor genvindingsvaerdien sammenholdes med den regnskabsmaessige veerdi.
Genindvindingsvaerdien opggres som hovedregel til kapitalvaerdien af de underliggende kapitalandele, hvor kapitalvaerdien fastsaettes
til nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopengestrgmme, som de til kapitalandelene henhgrende underliggende virksomheder
tilsammen forventes at generere, netto efter skat. Hvor den regnskabsmazessige vaerdi overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives
til denne lavere vaerdi. Nedskrivninger — og eventuelle tilbagefersler heraf — samt gevinster og tab ved afstéelse eller afvikling af
kapitalandelene indregnes i resultatopggrelsen.
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