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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2025 for CAMMA INVEST ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min 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 min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Trered, den 20. april 2026

Direktion:

Jens Hjort
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Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

Til kapitalejerne i CAMMA INVEST ApS

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for CAMMA INVEST ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfarte arbejde er det 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 arsregn-
skabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for
sma virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der
udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
afsnittet ”Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet”. Vi er uafhangige 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 bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

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
for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig 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 den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraver, at vi planlaegger og udfarer
handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og derudover
udferer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed for vores
konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primart bestar af forespargsler til ledelsen og, hvor det er
hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraavede supplerende
handlinger samt vurdering af det opnaede bevis.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskab-

et eller vores viden opnaet ved den udvidede gennemgang 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
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Skive, den 20. april 2026

BDO Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 4571 93 75

Morten Hagerup
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne23294
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Ledelsesberetning

Vasentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er at eje kapitalandel i associeret selskab.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2025 2024

Note kr. kr.
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 8.802.812 5.537.453
Andre driftsindtaegter 0 109.000
Andre eksterne omkostninger -372.091 -326.631
Bruttoresultat 8.430.721 5.319.822
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver -67.171 -77.153
Driftsresultat 8.363.550 5.242.669
Indtaegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og
tilgodehavender, der er anlaegsaktiver 1.385.454 3.037.552
Andre finansielle indtaegter 74.194 99.267
@vrige finansielle omkostninger -69.088 -83.336
Resultat for skat 9.754.110 8.296.152
Skat af arets resultat 1 -210.011 -602.805
Arets resultat 9.544.099 7.693.347
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 158.800 5.500.000
Henlaeggelser til reserve for nettoopsk. efter indre vaerdis
metode 10.807.253 0
Overfort resultat -1.421.954 2.193.347
| alt 9.544.099 7.693.347

CAMMA INVEST ApS | Resultatopgerelse



Balance 31. december

Aktiver 2025 2024

Note kr. kr.
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 380.636 0
Materielle anlaegsaktiver 2 380.636 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 14.205.252 10.352.440
Andre veaerdipapirer og kapitalandele 3.401.180 3.724.852
Finansielle anlaegsaktiver 3 17.606.432 14.077.292
Anlaegsaktiver 17.987.068 14.077.292
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 1.594.695 1.043.571
Udskudte skatteaktiver 0 159.000
Andre tilgodehavender 0 6.704
Tilgodehavende selskabsskat 110.627 110.276
Periodeafgraensningsposter 58.407 74.714
Tilgodehavender 1.763.729 1.394.265
Andre veaerdipapirer og kapitalandele 4 31.711.334 30.400.234
Vardipapirer og kapitalandele 31.711.334 30.400.234
Likvide beholdninger 162.415 1.833.615
Omsatningsaktiver 33.637.478 33.628.114
Aktiver 51.624.546 47.705.406

CAMMA INVEST ApS | Balance



Balance 31. december

Passiver 2025 2024
Note kr. kr.
Anpartskapital 125.000 125.000
Reserve for nettoopsk. efter indre veerdis metode 5.857.253 0
Overfort resultat 43.730.718 40.202.672
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 158.800 5.500.000
Egenkapital 49.871.771 45.827.672
Hensaettelser til udskudt skat 23.000 0
Hensatte forpligtelser 23.000 0
Konvertible og udbyttegivende gaeldsbreve 900.000 1.350.000
Langfristede gaeldsforpligtelser 5 900.000 1.350.000
Konvertible og udbyttegivende gaeldsbreve 450.000 450.000
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 133.483 24.413
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 219.292 17.314
Anden geeld 27.000 36.007
Kortfristede gaeldsforpligtelser 829.775 527.734
Geeldsforpligtelser 1.729.775 1.877.734
Passiver 51.624.546 47.705.406
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv. 6
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 7
Medarbejderforhold 8
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Egenkapitalopgarelse

kr.

Egenkapital 1. januar 2025

Forslag til resultatdisponering

Transaktioner med ejere
Ordinaert udbytte

Overforsler
Modt./dekl. udbytte

Egenkapital 31. december 2025

Reserve for

nettoopsk.
efter indre Overfort
Anpartskapital vaerdis metode resultat
125.000 0 40.202.672

10.807.253 -1.421.954

-4.950.000 4.950.000

125.000 5.857.253 43.730.718

Foreslaet
udbytte for
regnskabsaret

5.500.000

158.800

-5.500.000

158.800

lalt

45.827.672

9.544.099

-5.500.000

0

49.871.771
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Noter

2025 2024
kr. kr.
1 | Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst 27.149 0
Regulering skat vedrgrende tidligere ar 862 -4.195
Regulering af udskudt skat 182.000 607.000
210.011 602.805
2 | Materielle anlaegsaktiver
Andre anleaeg,
driftsmateriel og
kr. inventar
Kostpris 1. januar 2025 147.140
Tilgang 447.807
Kostpris 31. december 2025 594.947
Af- og nedskrivninger 1. januar 2025 147.140
Arets afskrivninger 67.171
Af- og nedskrivninger 31. december 2025 214.311
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2025 380.636
3 | Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i Andre

associerede

veerdipapirer og

kr. virksomheder kapitalandele
Kostpris 1. januar 2025 8.348.000 3.809.601
Afgang 0 -322.917
Kostpris 31. december 2025 8.348.000 3.486.684
Veaerdireguleringer 1. januar 2025 7.967.371 -84.749
Udloddet resultat -4.950.000 0
Arets vaerdireguleringer 8.802.812 -755
Vaerdireguleringer 31. december 2025 11.820.183 -85.504
Af- og nedskrivninger pa mervaerdier og goodwill 1. januar 2025 5.962.931

Af- og nedskrivninger pa mervardier og goodwill 31. december 2025 5.962.931

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2025 14.205.252 3.401.180
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Noter

3 | Finansielle anlaegsaktiver (fortsat)
Kapitalandele i associerede virksomheder (kr.)

Navn og hjemsted Egenkapital Arets resultat Ejerandel
BGB A/S, Skive 86.790.088 51.795.571 14 %
Partner Investment Funds A/S, Skive 3.701.880 3.678.650 14,29 %
4 | Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Under omsaetningsaktiver indgar vaerdipapirer malt til dagsveaerdi med folgende belgb:

Borsnoterede
kr. veerdipapir
Dagsveerdi 31. december 2025 31.711.334
Arets vaerdiregulering i resultatopggrelsen 1.341.001
5 | Langfristede geeldsforpligtelser

31/12 2025 Afdrag Restgeeld 31/12 2024
kr. geeld i alt naeste ar efter 5 ar geeld i alt
Konvertible og udbyttegivende gaeldsbreve 1.350.000 450.000 0 1.800.000

1.350.000 450.000 0 1.800.000

6 | Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Kaution

Selskabet har stillet ubegraenset kaution overfor associeret virksomeheds gaeld til
pengeinstitut. Belgbet udger 33.760 tkr. pr. balancedagen.

Stotteerklaering

Selskabet har overfor associeret virksomheds pengeinstitut afgivet stetteerkaering, hvori
selskabet erklaerer, at det vil sikre, at den associerede virksomheds ledelse og ekonomiske
situation til enhver tid vil vaere saledes, at det er i stand til at opfylde sine forpligtelser
overfor pengeinstitut.

Tilbagetraedelseserklaering
Selskabet har til fordel for 3. mands pengeinstitut afgivet tilbagetraedelseserklaering
vedrgrende tilgodehavender hos disse. Belgbet udger 969 tkr. pr. balancedagen.

7 | Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for oprettet kredit i Spar Nord, har virksomheden stillet handpant i vaerdipapirsdepot pa
nominelt 15.730 tkr.
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Noter

2025 2024

8 | Medarbejderforhold
Antal heltidsbeskeeftigede personer i gennemsnit: 0 0
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for CAMMA INVEST ApS for 2025 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabslovs
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Resultatopgerelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.
Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgerelsen

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedernes aktivi-
teter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle- og materielle anlaegsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
| moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill.

Ved afhaendelser indregnes eventuel fortjeneste, nar de gkonomiske rettigheder knyttet til de solgte
kapitalandele overfares, dog tidligst nar fortjenesten er realiseret eller anses som realisabel. Desuden indgar
realiserede tab udover nedskrivninger, nar sadanne ma konstateres.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Indtaegter af andre vaerdipapirer
Indtaegter af andre vaerdipapirer indeholder renteindtaegter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, finansielle omkostninger
ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer, geeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtgerelse
under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der
vedrerer regnskabsaret.

Skat af arets resultat

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

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skennede restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen omkostninger til
materialer, komponenter, underleveranderer, direkte lenforbrug samt indirekte produktionsomkostninger.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og
restvaerdi:

Brugstid Restveerdi
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5 ar 0%

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opggres som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet med fradrag af
afhaendelsesomkostninger. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtaegter
eller andre driftsomkostninger.

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder males i selskabets balance efter den indre veaerdis metode, der
anses som en malemetode.

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter selskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af
urealiserede interne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ
goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden. Negativ goodwill indregnes i resultatopgerelsen ved kebet af
kapitalandelen. Vedrerer den negative goodwill overtagne eventualforpligtelser, indtaegtsferes negativ
goodwill farst, nar eventualforpligtelserne er afviklet eller bortfaldet.

For vaesentlige aktiver og forpligtelser, der er indregnet i associerede virksomheder men som ikke findes i
moderselskabet, er fglgende regnskabspraksis anvendt:

Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmidler og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde. Investeringsejendomme
males til dagsvaerdi svarende til ejendommens handelsvardi, hvor andringer i dagsvaerdien indregnes i
resultatopgerelsen. Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO princippet med fradrag af eventuelle
nedskrivninger til en lavere nettorealisationsvaerdi. Tilgodehavender og gaeld males til amortiseret kostpris.

Modtaget udbytte fradrages den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandelen.

Ved keb af virksomheder inden for koncernen anvendes sammenlaegningsmetoden, hvor sammenlagningen
anses for sket fra den tidligste regnskabsperiode, der indgar i regnskabet og med anvendelse af bogfarte
vaerdier pa de overtagne aktiver og forpligtelser.

Forskellen mellem anskaffelsessummen og bogfarte vaerdier fares direkte pa egenkapitalen.
Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres under egenkapitalen til reserve for

nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
anskaffelsesvaerdien.
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Anvendt regnskabspraksis

Fortjeneste og tab ved afhandelse af kapitalandele i associerede virksomheder opggres som forskellen
mellem nettosalgsprisen og den regnskabsmaessige vaerdi af den afhaendede kapitalandel pa salgstidspunktet
inkl. ikke-afskrevne mervaerdier og goodwill. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopggrelsen under
indtaegter af kapitalandele.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr., og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, det vurderes som uerholdeligt. Safremt den
regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende beleb under
hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke associerede
virksomheders underbalance.

Verdiforringelse af anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlaegsaktiver, der ikke males til
dagsvaerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

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

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste veerdi af kapitalvaerdi og salgsveerdien fratrukket forventede
omkostninger ved et salg. Kapitalvaerdien opgeres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestremme
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 fastsaettes i
overensstemmelse med branchenormen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Veerdien
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 vardiforringet. 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 veaerdiforringelse. Portefgljerne baseres primaert pa
debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De
objektive indikatorer, som anvendes for portefeljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender og
nutidsveerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsveerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller
portefalje.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
folgende regnskabsar.

Veardipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter barsnoterede obligationer, aktier og andre
veerdipapirer, der males til dagsveerdi pa balancedagen. Bersnoterede vardipapirer males til berskurs. Ikke
bgrsnoterede veerdipapirer og kapitalandele males til kostpris.
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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.

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, 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 felge af
andringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser
Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.
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