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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2025 for Fiskeriselskabet Borkumrif ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter min opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af re-

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hanstholm, den 6. marts 2026

Direktion

Dan Baatz Nielsen
fiskeskipper
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Den uathaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

Til anpartshaverne i Fiskeriselskabet Borkumrif ApS

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af &rsregnskabet for Fiskeriselskabet Borkumrif ApS for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2025, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balan-
ce og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstan-
dard for sméa virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnska-
ber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nermere be-
skrevet i afsnittet ”Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet”. Vi er uathangige
af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende
i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA
Code. Det er vores opfattelse, at det opndede bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

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 an-
ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

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

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

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

Hanstholm, den 6. marts 2026

RSM Danmark

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 2549 2145

Lennart Mouritzen
statsautoriseret revisor
mne33195
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Selskabet Fiskeriselskabet Borkumrif ApS
Hedegérdsvej 20
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Fiskeriselskabet Borkumrif ApS er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for en klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og méaling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veardireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede regn-
skabsmaessige skon af belab, der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, néar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males péalideligt.

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten afleegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pé balancedagen.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste
Bruttofortjeneste indeholder nettoomsatning, andre driftsindtegter samt eksterne omkostninger.

Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden arets udgang, og safremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen maéles til dagsverdien af det aftalte vederlag eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabat-
ter 1 forbindelse med salget.

Ovrige omkostninger omfatter landingsomkostninger og leje af fisk, som ikke traekkes forlods ved
landing. Forlodsomkostninger omfatter landingsomkostninger der traekkes direkte pa afregningsfakturaer.

Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver

Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver omfatter personaleomkostninger og andre interne
omkostninger, der er atholdt i regnskabséret og indregnet i kostprisen for egenudviklede immaterielle og
materielle anleegsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens ho-
vedaktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver, driftstabs- og
konflikterstatninger samt modtagne lgnrefusioner. Erstatninger indregnes, nér det er overvejende sandsyn-
ligt, at virksomheden vil modtage erstatningen.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler, tab pé debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved fi-
nansiel leasing, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleg og godtgerelser under acon-
toskatteordningen mv.

Skat af drets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfoeres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfo-
res til posteringer direkte i egenkapitalen.

Modervirksomheden og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvungen
sambeskatning af koncernens danske virksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-
der med skattemeessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

FKA-rettigheder

Erhvervede fiskerettigheder afskrives over den vurderede ekonomiske levetid, der fastlegges pa baggrund
af ledelsens erfaringer. Der er forventninger om at den af 16. november 2017 indferte @ndrede aftale
gares permanent eller forleenges, sdledes at tildelte og erhvervede fiskerettigheder fortsat vil tilherer
fartgjet. Der er saledes forventninger om erhvervede fiskerettigheder vil have en meget lang gkonomisk
levetid, og kun vil fragad skibet ved enten salg, fratagelse grundet overtreedelse af fiskeloven eller
fiskeriregulering eller ved opsigelse af "Ny Regulering af dansk fiskeri" herunder FKA og IOK
ordningen. Erhvervede rettigheder afskrives linezrt over afskrivningsperioden, der udger 20 &r, med
fradrag af forventet restveerdi, medtaget pa baggrund af IAS 35, efter afsluttet brugstid.

Materielle anleegsaktiver
Grunde og bygninger males til kostpris med tilleg af opskrivninger og med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger og nedskrivninger. Der afskrives ikke pé grunde.

Grunde og bygninger opskrives pa grundlag af regelmaessige, vathangige vurderinger af dagsverdien.
Nettoopskrivninger ved dagsverdiregulering indregnes direkte pa egenkapitalen efter fradrag af udskudt
skat og bindes pa en serlig reserve for opskrivning. Nettonedskrivninger ved dagsverdireguleringer ind-
regnes i resultatopgerelsen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med tilleeg af opskrivninger til dagsverdi og med fradrag af eventuel
forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Afskrivningsperioden og restvardien fastsettes pa anskaffel-
sestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger restvardien aktivets regnskabsmessige vardi, opherer af-
skrivningen.

Tilbageforsel af tidligere foretagne opskrivninger og indregnede udskudte skatter vedrerende opskrivnin-
ger indregnes direkte i selskabets egenkapital.

Ovrige materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og ned-
skrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Af-
skrivningsperioden og restvaerdien fastsattes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes érligt. Overstiger
restverdien aktivets regnskabsmaessige verdi, opherer afskrivningen.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og
restvaerdier:

Brugstid Restvaerdi
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar 0-20 %
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Anvendt regnskabspraksis

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultat-
opgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved athaendelse af materielle anlaegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindteegter eller andre driftsomkostninger.

Materielle anlegsaktiver under udferelse

Materielle anlegsaktiver under udferelse méles og indregnes til de samlede atholdte omkostninger. Nar
arbejdet er ferdiggjort, overfores den samlede vardi til den relevante post under materielle anlegsaktiver,
og afskrives fra ibrugtagningstidspunktet.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrerende materielle anleegsaktiver, hvor selskabet har alle vaesentlige risici og forde-
le forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), méales ved ferste indregning i balancen til laveste
veerdi af dagsverdi af det leasede aktiv og nutidsvardien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning
af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod eller alternativt selskabets lanerente som dis-
konteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som egvrige tilsvarende materielle anlaegs-
aktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en gaeldsforpligtelse, og leasingydel-
sens rentedel indregnes over kontraktens lebetid i resultatopgerelsen.

Alle ovrige leasingkontrakter behandles som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel
leasing og evrige lejeaftaler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens lgbetid. Selskabets samlede
forpligtelse vedraerende operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Finansielle anleegsaktiver

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anleegsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer
og aktier, der méles til dagsverdi pé balancedagen. Bersnoterede vaerdipapirer maéles til berskurs.

Andre vardipapirer, som ikke er bersnoterede, méles til kostpris. Der foretages nedskrivning til genind-
vindingsverdien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige verdi.

Nedskrivning af anlegsaktiver
Den regnskabsmassige veerdi af sdvel immaterielle som materielle anleegsaktiver vurderes arligt for indi-
kationer pé vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer p& verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, safremt denne er lavere
end den regnskabsmassige veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Genindvindingsverdien er den hgjeste verdi af kapitalverdi og salgsverdi fratrukket forventede omkost-
ninger ved et salg. Kapitalveerdien opgeres som nutidsvardien af de forventede nettopengestromme fra
anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestromme ved salg af aktivet eller ak-
tivgruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbageferes, nar betingelsen for nedskrivningen ikke leengere bestar.
Nedskrivninger pa goodwill tilbageferes ikke.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Selskabsskat 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 og for betalte aconto-
skatter.

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 vedrerende skattemassige underskud. De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatteord-
ningen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som “’Tilgodehavende skat hos
tilknyttede virksomheder" eller ”Skyldig skat hos tilknyttede virksomheder”.

Efter sambeskatningsreglerne hafter Fiskeriselskabet Borkumrif ApS forholdsmessigt over for skatte-
myndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstéet inden for sam-
beskatningskredsen.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmessig og skattemessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pé grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat males til nettorealisationsvaerdi.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninter-
ne avancer og -tab.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuel-
le udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Gealdsforpligtelser

Ovrige geldsforpligtelser, som omfatter geld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden geld,
males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

RSM

Note 2025 2024
Bruttofortjeneste 8.413.881 8.314.329
3 Personaleomkostninger -4.280.076 -1.493.536
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlagsaktiver -2.159.075 -2.002.298
Driftsresultat 1.974.730 4.818.495
Andre finansielle indtaegter 74.202 348.265
4 Qvrige finansielle omkostninger -554.442 -580.299
Resultat for skat 1.494.490 4.586.461
Skat af arets resultat -328.436 -1.013.069
Arets resultat 1.166.054 3.573.392
Forslag til resultatdisponering:
Overfores til overfort resultat 1.166.054 3.573.392
Disponeret i alt 1.166.054 3.573.392
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Balance 31. december
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Aktiver

Note 2025 2024
Anlzgsaktiver
Erhvervede koncessioner, patenter, licenser, varemerker samt
lignende rettigheder 40.091.931 44.178.577
Immaterielle anleegsaktiver i alt 40.091.931 44.178.577
Grunde og bygninger 1.343.642 1.422.963
Produktionsanleeg og maskiner 14.613.936 1.193.615
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 283.212 156.605
Materielle anleegsaktiver under udferelse og forudbetalinger for
materielle anleegsaktiver 0 6.142.753
Materielle anlaegsaktiver i alt 16.240.790 8.915.936
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 7.380 7.380
Finansielle anlaegsaktiver i alt 7.380 7.380
Anlaegsaktiver i alt 56.340.101 53.101.893
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 383.025 54.419
Andre tilgodehavender 582.604 2.031
Tilgodehavender i alt 965.629 56.450
Likvide beholdninger 2.158.830 6.759.628
Omszetningsaktiver i alt 3.124.459 6.816.078
Aktiver i alt 59.464.560 59.917.971
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Balance 31. december
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Passiver
Note 2025 2024

Egenkapital
Virksomhedskapital 107.000 107.000
Overfort resultat 21.827.783 20.661.729
Egenkapital i alt 21.934.783 20.768.729
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til udskudt skat 7.828.389 8.814.739
Hensatte forpligtelser i alt 7.828.389 8.814.739
Geldsforpligtelser
Geld til pengeinstitutter 9.737.500 10.337.500
Leasingforpligtelser 0 70.960
Periodeafgreensningsposter 504.157 0

5 Langfristede geeldsforpligtelser i alt 10.241.657 10.408.460

5 Kortfristet del af langfristet geeld 748.969 639.705
Geld til pengeinstitutter 46.766 425.042
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 137.786 104.784
Geeld til tilknyttede virksomheder 12.663.707 14.110.845
Geld til associerede virksomheder 3.336.218 3.274.676
Skyldig selskabsskat til tilknyttede virksomheder 1.314.786 461.728
Anden geld 1.211.499 909.263
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 19.459.731 19.926.043
Gealdsforpligtelser i alt 29.701.388 30.334.503
Passiver i alt 59.464.560 59.917.971

1 Virksomhedens vzaesentligste aktiviteter

2 Seerlige poster

6 Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

7 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
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Noter

1. Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Selskabets aktivitet har i lighed med tidligere &r bestaet af at drive erhvervsmassig fiskeri og
hermed beslaegtet virksomhed.

2. Szerlige poster

Seerlige poster omfatter vaesentlige indtegter og omkostninger, der har en sarlig karakter i forhold til virksomhedens indtjenings-
skabende driftsaktiviteter, sdésom omkostninger til omfattende strukturering af processer og grundlaeggende strukturmassige tilpas-
ninger samt eventuelle athaendelsesgevinster og -tab i tilknytning hertil, og som over tid har vaesentlig betydning. I serlige poster
indgér ogsa andre vasentlige belgb af engangskarakter.

Serlige poster for aret er specificeret nedenfor, herunder hvor disse er indregnet i resultatopgerelsen.

Indtegter:
Avance ved salg af immaterielle anleegsaktiver 4.181.034 0
4.181.034 0
Seerlige poster indgar pé felgende linjer i arsregnskabet:
Andre driftsindtegter 4.181.034 0
Resultat af szerlige poster netto 4.181.034 0
2025 2024
3.  Personaleomkostninger
Lonninger og gager 1.527.459 849.599
Pensioner 2.562.998 577.224
Andre omkostninger til social sikring 6.457 4.416
Personaleomkostninger i gvrigt 183.162 62.297
4.280.076 1.493.536
Gennemsnitligt antal beskeftigede medarbejdere 2 2
4.  Ovrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 271.353 281.987
Andre finansielle omkostninger 283.089 298.312
554.442 580.299
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5.  Geldsforpligtelser

Kortfristet Langfristet

Gzld i alt del af lang- geeld

31/12 2025 fristet geeld 31/12 2025

Geld til pengeinstitutter 10.387.500 650.000 9.737.500
Leasingforpligtelser 70.960 70.960 0
Periodeafgreensningsposter 532.166 28.009 504.157
10.990.626 748.969 10.241.657

Af virksomhedens samlede gaeld forfalder O t.kr. efter mere end 5 &r efter balancetidspunktet.

6. Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har deponeret ejerpantebreve pa i alt 25.000 t.kr. til sikkerhed for bankgaeld. Ejerpantebrevene giver pant i ovenstdende
fiskefartgj med tilherende rettigheder.

Andre anlag, driftsmateriel og inventar, hvor den regnskabsmaessige vardi pr. 31. december 2025
udger 111 tkr., er finansieret ved finansiel leasing, hvor leasingforpligtelsen 31. december 2025
udger 71 t.kr.

Virksomhedens samlede sikkerhedsstillelse for tilknyttede virksomheder udger maksimalt xx t.kr.

7. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Eventualforpligtelser

Der er tinglyst radighedsindskreenkning til Puljefiskeren ApS for de til fartejet tilherende
fiskerettigheder.

Sambeskatning

Selskabet indgar i den nationale sambeskatning med Borkumrif Holding ApS, CVR-nr. 36720239, som administrationsselskab og
haefter forholdsmaessigt for skattekrav i sambeskatningen.

Selskabet heefter forholdsmaessigt for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sam-
beskattede selskaber.

Heeftelserne udger maksimalt et belgb svarende til den andel af kapitalen i selskabet, der ejes direkte eller indirekte af det ultimati-
ve moderselskab.
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