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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2025 for Kartago Capital - Grena Retail
A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnska-
bet 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 redeggrelse for de forhold, som
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 3. marts 2026

Direktion

Michael Hansen
Direktar
Bestyrelse

Hans Thygesen Steffen Jargensen Michael Hansen
Formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Kartago Capital - Grena Retail A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Kartago Capital - Grena Retail A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter og anvendt
regnskabspraksis. 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 regnskabsar-
et 1. januar - 31. december 2025 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet 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 geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav
og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt 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 overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser ngdvendig 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 fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt 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 fejlin-
formation, 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 revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krayv,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tioner kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vassentlige, hvis det med ri-
melighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhangige 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 professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vo-
res 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 in-
tern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, 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 skan 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 vaesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning ggre 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 medfaere, at selskabet ikke laengere kan fortsaet-
te driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydeli-
ge 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.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

| 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 vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold 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 fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Risskov, den 3. marts 2026

Martinsen

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 28 52 01

Morten @sterkjaerhus
statsautoriseret revisor
mne45930
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Selskabsoplysninger
Selskabet Kartago Capital - Grena Retail A/S
Mosehgjvej 17
2920 Charlottenlund
CVR-nr.: 43 454072
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Hans Thygesen, Formand
Steffen Jargensen
Michael Hansen
Direktion Michael Hansen, Direktar
Revision Martinsen

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Voldbjergvej 16, 2. sal
8240 Risskov
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets aktivitet har i lighed med tidligere ar bestaet af at drive ejendomsvirksomhed ved
investering i samt kgb, besiddelse, udlejning og udvikling af fast ejendom og avrige
ejendomsrelaterede aktiviteter.

Vaesentlige aendringer i virksomhedens aktiviteter og skonomiske forhold
Der har ikke veaeret vaesentlige andringer i aktiviteter og gkonomiske forhold.

Kapitalberedskab
Kartago Capital A/S har afgivet statteerklaering overfor selskabet pa 1,0 mio. kr. der lgber i 12
maneder.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Note 2025 2024
Bruttofortjeneste 2.813.447 2.535.507
Veaerdiregulering af investeringsejendomme 400.000 -300.000
Driftsresultat 3.213.447 2.235.507
Andre finansielle indtaegter 6.167 21.387

2 @vrige finansielle omkostninger -1.550.428 -1.989.467
Resultat for skat 1.669.186 267.427
Skat af arets resultat -433.284 -59.633
Arets resultat 1.235.902 207.794
Forslag til resultatdisponering:

Overfares til overfort resultat 1.235.902 207.794
Disponeret i alt 1.235.902 207.794
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Balance 31. december

Aktiver
2025 2024

Anlaegsaktiver
Investeringsejendomme 55.150.000 54.750.000
Materielle anlagsaktiver i alt 55.150.000 54.750.000
Anlaegsaktiver i alt 55.150.000 54.750.000
Omsaetningsaktiver
Andre tilgodehavender 0 160.457
Periodeafgraensningsposter 0 10.000
Tilgodehavender i alt 0 170.457
Likvide beholdninger 286.103 345.040
Omsaetningsaktiver i alt 286.103 515.497
Aktiver i alt 55.436.103 55.265.497
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Balance 31. december

Martinsen « Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Passiver
Note 2025 2024
Egenkapital
Virksomhedskapital 25.000.000 25.000.000
Overfgrt resultat 1.364.909 129.008
Egenkapital i alt 26.364.909 25.129.008
Hensatte forpligtelser
Hensaettelser til udskudt skat 1.794.774 1.361.490
Hensatte forpligtelser i alt 1.794.774 1.361.490
Gaeldsforpligtelser
Gaeld til pengeinstitutter 25.122.922 26.647.089
4 Langfristede geeldsforpligtelser i alt 25.122.922 26.647.089
4 Kortfristet del af langfristet gaeld 1.550.000 1.550.000
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 111.896 75.563
Anden geeld 491.602 302.347
Periodeafgraensningsposter 0 200.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 2.153.498 2.127.910
Gealdsforpligtelser i alt 27.276.420 28.774.999
Passiver i alt 55.436.103 55.265.497
1 Medarbejderforhold
5 Oplysninger om dagsveerdi
6 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
7 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
8 Likviditetsberedskab
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Egenkapitalopgerelse
Virksomhedska-

pital Overfort resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2024 25.000.000 -78.786 24.921.214
Arets overforte overskud eller underskud 0 207.794 207.794
Egenkapital 1. januar 2025 25.000.000 129.008 25.129.008
Arets overforte overskud eller underskud 0 1.235.901 1.235.901
25.000.000 1.364.909 26.364.909
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Noter

Medarbejderforhold
Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

@vrige finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger

Investeringsejendomme
Kostpris primo

Kostpris ultimo

Regulering til dagsvaerdi primo
Arets regulering til dagsvaerdi

Regulering til dagsveaerdi ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

0 0

1.550.428 1.989.467
1.550.428 1.989.467
49.877.692 49.877.692
49.877.692 49.877.692
4.872.308 5.172.308
400.000 -300.000
5.272.308 4.872.308
55.150.000 54.750.000

Selskabets investeringsejendom bestar af en erhvervsejendom pa i alt 3.635 m2 beliggende i

Grena-omradet.

Investeringsejendomme er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsvaerdi (ni-
veau 3 i dagsvardihierarkiet) ved anvendelse af en afkastbaseret model.

Maling til dagsvaerdi foretages for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i ejendommens detal-
jerede budget for det kommende driftsar, korrigeret for udsving der har karakter af enkeltstaen-

de haendelser.

Den anvendte afkastmodel, som har varet anvendt konsistent i mange ar, indeholder folgende

hovedelementer:

Aktuel lejeindtaegt

+/- Reguleringer til lejen

- Vedligeholdelsesomkostninger
- Driftsomkostninger

- Administration

= Reguleret driftsresultat

/ Afkastprocent

= Bruttoveerdi

+ Deposita og forudbetalt leje

- Fradrag for vaesentlige renoveringsprojekter eller ombygninger mv.

Kartago Capital - Grena Retail A/S - Arsrapport for 2025
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Noter

3. Investeringsejendomme (fortsat)

Afkastkravet er fastsat med udgangspunkt i markedsstatistikker, gennemfgrte handler samt ledel-
sens kendskab til ejendomsmarkedet i gvrigt. Ved fastsaettelse af afkastkravet indgar parametre
sasom type (bolig, kontor, butik mv.), beliggenhed, alder, vedligeholdelsestilstand, lejeaftalernes

lgbetid og lejernes bonitet mv.

Vaesentlige forudsaetninger for den opgjorte dagsvaerdi er som falger:

Afkastkrav, erhvery, detail (%)

Tomgangsprocent, erhvery, detail (%)

Leje pr. m2 for erhvervslejemal (kr.)

Erhvervsejendomme er fastsat til en gennemsnitlig vaerdi pa

(kr/m2)

Folsomhedsanalyse

31/12 2025 31/12 2024
5,50% 5,42%

0% 0%

887 800

15.172 15.049

Dagsvaerdien af investeringsejendommen udger 55.150 t.kr. pr. 31. december 2025. Den opgjorte
dagsvaerdi er et skan foretaget af ledelsen pa basis af tilgangelige oplysninger og aktuelle for-
ventninger til fremtiden. Falsomheden af det gennemsnitlige afkastkrav kan illustreres ved, at
ved en stigning i afkastprocenten pa 0,5 %-point vil dagsvaerdien falde med 4.595 t.kr. Et fald i af-

kastprocenten pa 0,5 %-point vil medfgre en stigning i dagsvaerdien pa 5.516 t.kr.

4. Gealdsforpligtelser

Kortfristet Langfristet
Geeldi alt del af lang- geeld Restgeeld
31/12 2025 fristet geeld 31/12 2025 efter 5 ar
Geeld til pengeinstitutter 26.672.922 1.550.000 25.122.922 19.375.000
26.672.922 1.550.000 25.122.922 19.375.000
5. Oplysninger om dagsveerdi
Investerings-
ejendomme
Dagsvaerdi ultimo 55.150.000
Arets urealiserede andringer af dagsvaerdi indregnet i resultatopggrelsen 400.000
Kartago Capital - Grena Retail A/S - Arsrapport for 2025 12



Martinsen « Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

6. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har deponeret ejerpantebreve pa i alt 31.000 t.kr. til sikkerhed for bankgzeld. Ejerpantebrevene giver pant i
investeringsejendommen hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2025 udger 55.150 tkr.

Selskabet har desuden stillet transport i lejeindtaegter.

7. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Kontraktlige forpligtelser i alt 845

Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser i alt 845

Andre kontraktlige forpligtelser:

Selskabet har indgaet andre aftaler, sasom serviceaftaler m.v. Virksomhedens samlede starrelse af andre kontraktlige
forpligtelser udger pr. 31. december 2025 op til 845 t.kr., med en resterende aftaleperiode pa op til 3 ar.

8. Likviditetsberedskab

Kartago Capital A/S har afgivet statteerklaering overfor selskabet pa 1 mio. kr.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Kartago Capital - Grena Retail A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslo-
vens bestemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at falge enkelte reg-
ler for klasse C-virksomheder.

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

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af andre-
de regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fra-
ga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris
og nominelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lgbetid.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflaegges, og som vedrarer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgarelsen

Bruttofortjeneste
Bruttofortjeneste indeholder lejeindtaegter samt eksterne omkostninger.

Lejeindtaegter indeholder indtaegter ved udlejning af ejendomme samt opkravede faellesomkostninger
og indregnes i resultatopggrelsen i den periode, som lejen vedrgrer.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.
Vardiregulering af investeringsejendomme

Veardiregulering af investeringsejendomme indeholder vardireguleringer af ejendomme til dagsvaerdi
samt gevinst/tab ved afhandelse af ejendomme.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter laneomkostninger, garantiomkostninger, renteindtaegter og -
omkostninger.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og andring i udskudt skat, indregnes i resultatop-
garelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris
og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende ejendom for ejendom til en skannet dagsveerdi, der svarer
til det belgb, som den enkelte ejendom vurderes at ville kunne saelges for pa balancedagen til en uaf-
haengig keber. Dagsvaerdien opgeres ved anvendelse af en afkastbaseret model som baseres pa den
budgetterede nettoindtjening for det kommende ar tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af
et afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme. Vardien regule-
res for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, f.eks. faktisk tomgang, starre renoveringsar-
bejder o.l. Den anvendte vaerdiansaettelsesmodel er uandret i forhold til sidste regnskabsar.

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillaegges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber,
indregnes i resultatopgerelsen under “omkostninger vedrgrende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begranset le-
vetid. Den vaerdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom foraeldes, af-
spejles i investeringsejendommens lgbende maling til dagsvaerdi. Der foretages derfor ikke systematis-
ke afskrivninger over investeringsejendommens brugstid.

Vaerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten ”Vaerdireguleringer af investeringsejen-
domme”.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedraren-
de efterfglgende regnskabsar.
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Anvendt regnskabspraksis

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter.

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
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat males til nettorealisationsvaerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med ba-
lancedagens lovgivning vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.
Zndring i udskudt skat som fglge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra
poster, der fagres direkte pa egenkapitalen.

Gaeldsforpligtelser
Geaeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leverandgrer samt anden gaeld males til amortiseret kostpris,
hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgransningsposter

Under periodeafgransningsposter indregnes modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfal-
gende ar.
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