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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Ledelsespåtegning

Ledelsen  har dags dato aflagt  årsrapporten  for  regnskabsåret 1. januar - 31. december 2025  for  K/S

Travemünde, Tyskland.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæssig, og efter vores opfattelse giver årsregnskabet et

retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af re-

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

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, som beret-

ningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København Ø, den 12. maj 2026

Bestyrelse

Michael Lau Therkildsen Anders Nielsen Jørgen Esmann

Formand
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kommanditisterne i K/S Travemünde, Tyskland

Konklusion

Vi har revideret årsregnskabet for K/S Travemünde, Tyskland for regnskabsåret 1. januar - 31. december

2025, der omfatter resultatopgørelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Årsregnskabet udarbej-

des efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-

nansielle stilling pr.  31. december 2025  samt  af resultatet af  selskabets  aktiviteter  for regnskabsåret  1.

januar - 31. december 2025 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-

gere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet

i revisionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet”. Vi er uafhængige af sel-

skabet  i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale

retningslinjer for revisorers etiske adfærd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gældende

i  Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA

Code. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for

vores konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-

melse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-

ser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes

besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af  årsregnskabet  er  ledelsen  ansvarlig for at vurdere  selskabets  evne til at fortsætte

driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregnska-

bet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-

dere virksomheden, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinfor-

mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklu-

sion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der

udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gæl-

dende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan op-

stå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan for-

ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-

ne træffer på grundlag af årsregnskabet.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de

yderligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel

skepsis under revisionen. Herudover:

∙ Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om den-

ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse ri-

sici samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-

klusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere

end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgel-

ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

∙ Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-

sionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-

klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

∙ Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de

regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

∙ Konkluderer vi, om  ledelsens udarbejdelse af  årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig

usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om  selska-

bets evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i

vores revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådan-

ne oplysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret

på det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begi-

venheder eller forhold kan dog medføre, at virksomheden ikke længere kan fortsætte driften.

∙ Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder note-

oplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder

på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

∙ Planlægger og udfører vi revisionen af årsregnskabet for at opnå tilstrækkeligt og egnet revisions-

bevis vedrørende de konsoliderede finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsen-

hederne som grundlag for at udforme en konklusion om årsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede,

føre tilsyn med og gennemgå det udførte revisionsarbejde. Vi er eneansvarlige for vores revisions-

konklusion.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige pla-

cering af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige

mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Vores konklusion om  årsregnskabet  omfatter ikke  ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for

konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den

forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores vi-

den opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold

til årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at  ledelsesberetningen  er i overensstemmelse

med årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet

væsentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

København, den 12. maj 2026

Grant Thornton
Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 34 20 99 36

Steen K. Bager

statsautoriseret revisor

mne28679
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Selskabsoplysninger

Selskabet K/S Travemünde, Tyskland

c/o Proark Asset Management I/S

Hammershusgade 9

2100 København Ø

CVR-nr.: 29 52 10 18

Hjemsted: København

Regnskabsår: 1. januar - 31. december

Bestyrelse Michael Lau Therkildsen, Formand

Anders Nielsen

Jørgen Esmann

Komplementar ApS Komplementarselskabet Travemünde, Tyskland

Administrator Proark Asset Management I/S

Revision Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Lautrupsgade 11

2100 København Ø
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Virksomhedens væsentligste aktiviteter

Virksomhedens formål er at drive virksomhed ved køb og udlejning af ejendommen beliggende

Aussenballee 10, 23750 Lübeck-Travemünde.

Usikkerhed ved indregning eller måling

Datterselskabets investeringsejendom måles til dagsværdi beregnet ud fra en DCF-model. Afkastkravet er

vurderet af kyndige inden for ejendomsbranchen. Ud fra et markedsbaseret afkastkrav på 4,96% er

dagsværdien for ejendommen 529 mio. kr. Ændring af afkastkravet i opadgående retning med 0,25% vil

påvirke ejendommen med ca. 25 mio. kr.

Væsentlige ændringer i virksomhedens aktiviteter og økonomiske forhold

Der har ikke været væsentlige ændringer i aktiviteter og økonomiske forhold.

Årets bruttotab udgør -1.091 t.kr. mod -1.243 t.kr. sidste år. Det ordinære resultat udgør 24.585 t.kr. mod 

24.173 t.kr. sidste år. Ledelsen anser årets resultat for tilfredsstillende.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

Note 2025 2024

Bruttotab -1.090.545 -1.243.056

Regulering af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 19.291.032 27.246.962

Andre finansielle indtægter fra tilknyttede virksomheder 7.586.834 0

Andre finansielle indtægter 410.651 0

2 Øvrige finansielle omkostninger -1.612.826 -1.830.684

Årets resultat 24.585.146 24.173.222

Forslag til resultatdisponering:

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode 19.291.032 27.246.962

Overføres til overført resultat 5.294.114 0

Disponeret fra overført resultat 0 -3.073.740

Disponeret i alt 24.585.146 24.173.222
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver

Note 2025 2024

Anlægsaktiver

3 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 365.849.676 346.558.644

4 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 48.323.783 48.266.200

Finansielle anlægsaktiver i alt 414.173.459 394.824.844

Anlægsaktiver i alt 414.173.459 394.824.844

Omsætningsaktiver

Andre tilgodehavender 135.162 123.500

Tilgodehavender i alt 135.162 123.500

Likvide beholdninger 96.089 52.555

Omsætningsaktiver i alt 231.251 176.055

Aktiver i alt 414.404.710 395.000.899
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Passiver

Note 2025 2024

Egenkapital

5 Kontant andel af stamkapitalen 54.466.922 54.466.922

6 Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode 309.246.318 289.955.286

7 Overført resultat 4.415.015 -879.099

Egenkapital i alt 368.128.255 343.543.109

Gældsforpligtelser

8 Gældsbreve 0 0

ApS Komplementarselskabet Travemünde, Tyskland 50.056 54.246

9 Langfristede gældsforpligtelser i alt 50.056 54.246

9 Kortfristet del af langfristet gæld 10.461.781 16.052.142

Gæld til pengeinstitutter 0 1.456.998

Leverandører af varer og tjenesteydelser 361.326 535.336

Gæld til tilknyttede virksomheder 35.403.292 33.359.068

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 46.226.399 51.403.544

Gældsforpligtelser i alt 46.276.455 51.457.790

Passiver i alt 414.404.710 395.000.899

1 Medarbejderforhold

10 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Noter

2025 2024

1. Medarbejderforhold

Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 0 0

2. Øvrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 2.941 3.478

Andre finansielle omkostninger 1.609.885 1.827.206

1.612.826 1.830.684

3. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar 2025 56.603.358 56.603.358

Kostpris 31. december 2025 56.603.358 56.603.358

Opskrivninger 1. januar 2025 289.955.286 262.708.324

Årets resultat før afskrivninger på goodwill 19.291.032 27.246.962

Opskrivninger 31. december 2025 309.246.318 289.955.286

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2025 365.849.676 346.558.644

4. Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar 2025 48.266.200 48.220.263

Omregning til valutakurs ultimo 57.583 45.937

Kostpris 31. december 2025 48.323.783 48.266.200

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2025 48.323.783 48.266.200

Der specificeres således:

Mellemregning Hotel Travemünde 48.323.783 48.266.200

48.323.783 48.266.200
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Noter

31/12 2025 31/12 2024

5. Kontant andel af stamkapitalen

Kontant andel af stamkapitalen 1. januar 2025 54.466.922 54.466.922

54.466.922 54.466.922

Den hertil svarende stamkapital udgør

100 kommanditanparter á DKK 1.590.000 159.000.000 159.000.000

159.000.000 159.000.000

6. Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode

Reserve for opskrivninger 1. januar 2025 289.955.286 262.708.324

Resultatandel 19.291.032 27.246.962

309.246.318 289.955.286

7. Overført resultat

Overført resultat 1. januar 2025 -879.099 2.194.641

Årets overførte overskud eller underskud 5.294.114 -3.073.740

4.415.015 -879.099

8. Gældsbreve

Gældsbreve, HWN (EUR) 10.461.781 14.179.315

Gældsbreve, investorer 0 1.872.827

10.461.781 16.052.142

Heraf forfalder inden for 1 år -10.461.781 -16.052.142

0 0

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 0 0
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Noter

9. Gældsforpligtelser

Gæld i alt

Kortfristet

del af lang-

Langfristet

gæld

31/12 2025 fristet gæld 31/12 2025

Gældsbreve 10.461.781 10.461.781 0

ApS Komplementarselskabet Travemünde,

Tyskland 50.056 0 50.056

10.511.837 10.461.781 50.056

Af virksomhedens samlede gæld forfalder 0 t.kr. efter mere end 5 år efter balancetidspunktet.

10. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Kommanditselskabet har indgået selskabsadministrationsaftale med Proark Asset Management I/S,

der kan opsiges med 6 måneders varsel.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten  for  K/S Travemünde, Tyskland  er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens be-

stemmelser for en  klasse B-virksomhed.  Herudover har virksomheden valgt at følge enkelte regler

for klasse C-virksomheder.

Årsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år og aflægges i danske kroner.

Generelt om indregning og måling

I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes værdireguleringer

af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder

afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regn-

skabsmæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde virk-

somheden, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå virk-

somheden, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtel-

ser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrappor-

ten aflægges, og som vedrører forhold, der eksisterede på balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Hvis valutapositioner anses for sik-

ring af fremtidige pengestrømme, indregnes værdireguleringerne direkte på egenkapitalen i en dagsværdi-

reserve.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valuta-

kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældsfor-

pligtelsens opståen eller indregning i seneste årsregnskab indregnes i resultatopgørelsen under finansielle

indtægter og omkostninger.

Resultatopgørelsen

Bruttotab

Bruttotab indeholder eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resultat

efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning på goodwill og tillæg

af negativ goodwill.

Finansielle indtægter og omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører

regnskabsåret. Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger, amortisering af finansielle

aktiver og forpligtelser.

Skat af årets resultat

Skat af selskabets resultat samt udskudt skat påhviler de enkelte kommanditister, og der indregnes derfor

ikke skat i selskabets årsregnskab. Der foretages skattemæssige afskrivninger på ejendommen i

kommanditisternes egne selvangivelse. 

Balancen

Finansielle anlægsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I balancen indregnes kapitalandele i tilknyttede virksomheder til den forholdsmæssige andel af virksom-

hedens regnskabsmæssige indre værdi. Denne opgøres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med

fradrag eller tillæg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillæg eller fradrag af resteren-

de værdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden. Negativ goodwill indregnes i

resultatopgørelsen ved købet af kapitalandelen. Vedrører den negative goodwill overtagne eventualfor-

pligtelser, indtægtsføres negativ goodwill først, når eventualforpligtelserne er afviklet eller bortfaldet.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder med regnskabsmæssig negativ indre værdi måles til 0 kr., og et

eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang tilgodehavendet er uerholde-

ligt. I det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dække en underbalance,

der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende beløb under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overføres under egenkapitalen til reserve for

nettoopskrivning efter den indre værdis metode i det omfang, den regnskabsmæssige værdi overstiger

kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af nærvæ-

rende årsrapport, bindes ikke på opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevæ-

gelser i tilknyttede virksomheder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Der

nedskrives til nettorealisationsværdien med henblik på at imødegå forventede tab.
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Anvendt regnskabspraksis

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i til-

knyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller ændring i regnskabsmæssige

skøn.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beløb.

Gældsforpligtelser

Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afhold-

te transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret

kostpris svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at forskellen

mellem provenuet og den nominelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over låneperioden.

Øvrige gældsforpligtelser, som omfatter gæld til leverandører, tilknyttede virksomheder samt anden gæld,

måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.
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