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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2025 for Ejendomsselskabet Kage Sebad A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.

januar - 31. december 2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 26. maj 2026

Direktion:

Ib Flge Bundgaard

Bestyrelse:

Klaus Thorsten Wollesen Lund Borris Tangaa Nielsen Ib Flge Bundgaard
Formand

Jan Severin Sglbaek Kirsten Tangaa Nielsen Thomas Hénin Falk-Rgnne
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Ejendomsselskabet Koge Sobad A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Ejendomsselskabet Kage Sebad A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter og anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2025 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige

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 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 opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusi-
on.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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 anser
nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

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

Opnar vi forstaelse 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 selskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis,
der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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.

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.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse

med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
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Ledelsesberetning

Vasentligste aktiviteter

Selskabets vaesentligste aktivitet bestar i ejerskab, drift og udlejning af investeringsejendom til Rox Resort,
beliggende ved Kage Sgbad. Ejendommen anvendes til hotel- og resortformal og er udlejet til en ekstern,
uafhaengig operater, som forestar den daglige hoteldrift.

Selskabets indtjening genereres primaert gennem lejeindtaegter i henhold til indgaet lejekontrakt, mens
selskabet som ejendomsejer varetager den overordnede administration samt vedligeholdelse af de
bygningsmaessige forhold i overenstemmelse med kontraktgrundlaget.

Vaesentlige @&ndringer i aktiviteter og skonomiske forhold

| regnskabsaret 2025 har der vaeret en vaesentlig andring i selskabets aktiviteter, idet selskabet har
faerdiggjort opfarelsen af investeringsejendommen og pabegyndt udlejning af ejendommen til ekstern
operater.

Ejendomsselskabet Kege Sebad A/S | Ledelsesberetning



Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2025 2024
Note kr. kr.
Bruttofortjeneste 5.409.831 -227.568
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 89.186.174 0
Driftsresultat 94.596.005 -227.568
Andre finansielle indtaegter 51.863 2.028.472
@vrige finansielle omkostninger 2 -1.599.868 -191.120
Resultat for skat 93.048.000 1.609.784
Skat af arets resultat 3 -20.470.560 -354.152
Arets resultat 72.577.440 1.255.632
Forslag til resultatdisponering
Overfert resultat 72.577.440 1.255.632
| alt 72.577.440 1.255.632

Ejendomsselskabet Koge Sebad A/S | Resultatopgerelse



Balance 31. december

Aktiver 2025 2024
Note kr. kr.
Investeringsejendomme 450.000.000 0
Materielle anlaegsaktiver under opferelse og forudbetalinger for
materielle anlaegsaktiver 0 250.997.537
Materielle anlaegsaktiver 4 450.000.000 250.997.537
Anlaegsaktiver 450.000.000  250.997.537
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 14.623 21.723
Andre tilgodehavender 7.250 6.511.254
Tilgodehavender 21.873 6.532.977
Likvide beholdninger 20.086.981 2.881.082
Omsaetningsaktiver 20.108.854 9.414.059
Aktiver 470.108.854  260.411.596

Ejendomsselskabet Koge Sebad A/S | Balance
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Balance 31. december

Passiver 2025 2024
Note kr. kr.
Aktiekapital 100.000.000 100.000.000
Overfort resultat 175.179.174 102.601.734
Egenkapital 275.179.174 202.601.734
Hensaettelse til udskudt skat 20.470.560 0
Hensatte forpligtelser 20.470.560 0
Geeld til realkreditinstitutter 163.741.500 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 5 163.741.500 0
Geeld til realkreditinstitutter 6.069.400 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 1.169.680 352.387
Geeld til tilknyttede virksomheder 3.187.675 57.103.323
Selskabsskat 0 354.152
Anden geeld 290.865 0
Kortfristede geeldsforpligtelser 10.717.620 57.809.862
Geeldsforpligtelser 174.459.120 57.809.862
Passiver 470.108.854  260.411.596
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv. 6
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 7
Koncernregnskab 8
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Egenkapitalopgarelse

kr.
Egenkapital 1. januar 2025

Forslag til resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2025

Overfort
Aktiekapital resultat | alt

100.000.000 102.601.734 202.601.734

72.577.440 72.577.440

100.000.000 175.179.174 275.179.174
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Noter

2025 2024
kr. kr.
1 | Personaleomkostninger
Antal heltidsbeskaeftigede personer i gennemsnit: 0 0
2 | @vrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger i gvrigt 1.599.868 191.120
1.599.868 191.120
3 | Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst 0 354.152
Regulering af udskudt skat 20.470.560 0
20.470.560 354.152
4 | Materielle anlaegsaktiver
Materielle

anlaegsaktiver
under opferelse og
forudbetalinger for
materielle

kr. Investeringsejendor anlaegsaktiver
Kostpris 1. januar 2025 0  250.997.536
Overforsel 360.813.826 -360.813.826
Tilgang 0 109.816.290
Kostpris 31. december 2025 360.813.826 0
Arets vaerdireguleringer 89.186.174 0
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2025 89.186.174

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2025 450.000.000 0
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Noter

4 | Materielle anlagsaktiver (fortsat)

Dagsveerdi for investeringsejendommen

Investeringsejendomme vedrerer én ejendom beliggende i Kage, der anvendes til udlejning til ekstern part,
der driver hotel i ejendommen.

Investeringsejendommens dagsvaerdi vurderes ved hjzelp af en afkastbaseret veaerdiansaettelsesmodel, hvor
dagsvaerdien opgares pa baggrund af ejendommens normaliserede nettoresultat for det kommende driftsar
samt et individuelt fastsat forrentningskrav.

De veaesentlige forudsaetninger for ejendommen er fglgende:

- Fastsat afkastkrav: 4,92%

- Vedligehold: 30 kr/m2

- Administration: 100.000 kr/ar

Sammenhangen mellem afkastkrav og ejendommens dagsvaerdi ved normaliseret drift angivet nedenfor:

Hvis afkastkravet haeves med 0,25%-point falder dagsvaerdien med 21.770 tkr. Hvis afkastkravet saenkes med
0,25%-point stiger dagsvaerdien med 24.103 tkr.

5 | Langfristede gaeldsforpligtelser

31/12 2025 Afdrag Restgeeld 31/12 2024
kr. gaeld i alt naeste ar efter 5 ar geeld i alt
Geeld til realkreditinstitutter 169.810.900 6.069.400 140.006.946 0

169.810.900 6.069.400 140.006.946 0

6 | Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Heeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de gvrige selskaber i den
sambeskattede koncern for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for eventuelle
kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for Kloikos ApS,
der er administrationsselskab for sambeskatningen.
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Noter

7 | Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har stillet realkreditpantebrev med en hovedstol pa 173.600 tkr. i selskabets investeringsejendom,

der har en regnskabsmaessig vaerdi pa 450.000 tkr.

8 | Koncernregnskab
Selskabet indgar i koncernregnskabet for Kloikos ApS, Sendergade 16, 5560 Aarup.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Ejendomsselskabet Kage Sebad A/S for 2025 er aflagt i overensstemmelse med den danske
arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse
C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning
Huslejeindtaegter er periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsarets udlab.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter salgs- og administrationsomkostninger, herunder omkostninger til
energi, markedsfaring, lokaler, tab pa debitorer, leasingomkostninger mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger samt tillaeg og godtgerel-
se under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen
med de belgb, der vedrerer regnskabsaret. Renteindtaegter og -omkostninger beregnes pa amortiserede
kostpriser.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsvaerdi
svarende til ejendommenes handelsvaerdi. £ndringer i dagsvaerdien indregnes i resultatopgerelsen.

Ejendomme under opfarelse males til kostpris.

Dagsvaerdien for investeringsejendommene vurderes ved hjaelp af en afkastbaseret vaerdiansaettelsesmodel,
hvor veerdien opggres pa baggrund af investeringsejendommenes driftsafkast og et individuelt fastsat
afkastningskrav.

Efterfolgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige gskonomiske fordele for virksomheden. Andre omkostninger
til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opggres som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen.

Verdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse
ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.
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Anvendt regnskabspraksis

Foreligger der indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis
gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste veerdi af kapitalvaerdi og salgsvaerdien fratrukket forventede
omkostninger ved et salg. Kapitalvaerdien opgeres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestramme
fra fortsat anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og det forventede provenu ved salg af aktivet eller
aktivgruppen efter endt brugstid. Der anvendes en diskonteringsrente, som afspejler den risikofri
markedsrente og ejernes afkastkrav for tilsvarende aktiver. Vaekstraten i terminalperioden fastseettes i
overensstemmelse med branchenormen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indikation
pa, at et tilgodehavende eller en portefalje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en
objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vardiforringet, foretages nedskrivning pa
individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa vaerdiforringelse pa individuelt niveau,
vurderes pa portefgljeniveau for objektiv indikation for vaerdiforringelse. Portefgljerne baseres primeert pa
debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De
objektive indikatorer, som anvendes for portefeljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender og
nutidsvaerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller
portefolje.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestaender.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.
Tilgodehavende og skyldigt sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under henholdsvis omsaetningsaktiver
og gaeld.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og
forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den vaerdi, hvortil aktivet forventes at blive anvendt inden for en overskuelig arraekke, enten ved udligning i
skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske
skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere
geeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som falge af
andringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.
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Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes forskellen mellem net-
toprovenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede forpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.
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