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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2024 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 arsregnskabet
et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af

resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2024.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 18. marts 2025

Direktion

Michael Hansen
Direkter

Bestyrelse

Hans Thygesen Steffen Jorgensen 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 2024, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopga-
relse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2024 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende 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 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 tilstrackkeligt 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 fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrarende 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 gore 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 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. Fejlinforma-
tioner kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rime-
lighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres 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 vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hojere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, 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 omstandighederne, 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 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 medfare, 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 sddan 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 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.
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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 vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte 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 18. marts 2025

Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 28 52 01

Lars Greve Jensen
statsautoriseret revisor
mne32199
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Selskabsoplysninger
Selskabet Kartago Capital - Grena Retail A/S
Mosehgjvej 17
2920 Charlottenlund
CVR-nr.: 43 45 4072
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Hans Thygesen, Formand
Steffen Jorgensen
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 gvrige ejendomsrelaterede
aktiviteter.

Vaesentlige andringer i virksomhedens aktiviteter og skonomiske forhold

Der har ikke vaeret vaesentlige aendringer i aktiviteter og gkonomiske forhold.

Likviditetsberedskab
Kartago Capital har afgivet stotteerklaering overfor selskabet pa 1,0 mio. kr.
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Resultatopgarelse 1. januar - 31. december

Note 2024 2023
Bruttofortjeneste 2.535.507 1.741.075
Vaerdiregulering af investeringsejendomme -300.000 5.172.308
Andre finansielle indtaegter 21.387 11.195
@vrige finansielle omkostninger -1.989.467 -1.105.228
Resultat for skat 267.427 5.819.350
Skat af arets resultat -59.633 -1.283.944
Arets resultat 207.794 4.535.406

Forslag til resultatdisponering:

Ekstraordinaert udbytte vedtaget i regnskabsaret 0 4.725.063
Overfores til overfert resultat 207.794 0
Disponeret fra overfert resultat 0 -189.657
Disponeret i alt 207.794 4.535.406
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Balance 31. december

Aktiver
Note 2024 2023
Anlaegsaktiver
1 Investeringsejendomme 54.750.000 55.050.000
Materielle anlaegsaktiver i alt 54.750.000 55.050.000
Anlaegsaktiver i alt 54.750.000 55.050.000
Omsaetningsaktiver
Andre tilgodehavender 160.457 575.272
Periodeafgraensningsposter 10.000 0
Tilgodehavender i alt 170.457 575.272
Likvide beholdninger 345.040 576.698
Omsaetningsaktiver i alt 515.497 1.151.970
Aktiver i alt 55.265.497 56.201.970
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Balance 31. december

Passiver
2024 2023

Egenkapital
Virksomhedskapital 25.000.000 25.000.000
Overfort resultat 129.008 -78.786
Egenkapital i alt 25.129.008 24.921.214
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til udskudt skat 1.361.490 1.281.744
Hensatte forpligtelser i alt 1.361.490 1.281.744
Geeldsforpligtelser
Geeld til pengeinstitutter 26.647.089 28.171.256
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 26.647.089 28.171.256
Kortfristet del af langfristet gaeld 1.550.000 1.550.000
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 75.563 31.099
Anden geeld 302.347 246.657
Periodeafgraensningsposter 200.000 0
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2.127.910 1.827.756
Gaeldsforpligtelser i alt 28.774.999 29.999.012
Passiver i alt 55.265.497 56.201.970
Oplysninger om dagsvaerdi
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Likviditetsberedskab
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Egenkapitalopgerelse
Virksomhedska-
pital Overfort resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2023 400.000 -7.800 392.200
Kontant kapitaludvidelse 24.600.000 0 24.600.000
Arets overfarte overskud eller underskud 0 -189.657 -189.657
Ekstraordinaert udbytte vedtaget i regnskabsaret 0 4.725.063 4.725.063
Udloddet ekstraordinaert udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 -4.725.063 -4.725.063
Tilskud fra moder 0 118.671 118.671
Egenkapital 1. januar 2024 25.000.000 -78.786 24.921.214
Arets overfarte overskud eller underskud 0 207.794 207.794
25.000.000 129.008 25.129.008
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Noter
31/12 2024 31/12 2023
1. Investeringsejendomme
Kostpris primo 49.877.692 0
Tilgang i arets lgb 0 49.877.692
Kostpris ultimo 49.877.692 49.877.692
Regulering til dagsvaerdi primo 5.172.308 0
Arets regulering til dagsvaerdi -300.000 5.172.308
Regulering til dagsvaerdi ultimo 4.872.308 5.172.308
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 54.750.000 55.050.000

Selskabets investeringsejendomme bestar af én erhvervsejendom pa i alt 3638 m2 beliggende i

Grena-omradet.

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsveerdi ved

anvendelse af en afkastbaseret model.

Maling til dagsvaerdi foretages for den enkelte ejendom med udgangspunkt i ejendommens

detaljerede budget for det kommende driftsar, korrigeret for udsving der har karakter af

enkeltstaende handelser. Med udgangspunkt heri anvendes en afkastbaseret model, som

selskabet anser for mest velegnet til vaerdiansaettelsen.

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:

31/12 2024 31/12 2023
Afkastkrav, erhverv, detail (%) 5,42 % 5,16 %
Tomgangsprocent, erhverv, detail (%) 0,0% 0,0 %
Leje pr. m2 for erhvervslejemal: (kr.) 800 806
Erhvervsejendomme er fastsat til en gennemsnitlig vaerdi pa
(kr/m2) 15.049 15.132
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Noter

1. Investeringsejendomme (fortsat)
Falsomhedsanalyse

Dagsvaerdien af investeringsejendommene udger 54.750 t.kr. pr. 31. december 2024. Den opgjor-
te dagsveerdi er et skon foretaget af ledelsen pa basis af tilgaengelige 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 pr. ejendom vil dagsvaerdien falde med 4.624
t.kr. Et fald i afkastprocenten pa 0,5 %-point pr. ejendom vil medfare en stigning i dagsvaerdien

pa 5.562 t.kr.

2.  Geeldsforpligtelser

Kortfristet

Langfristet

Geeld i alt del af lang- geeld Restgaeld

31/12 2024 fristet geeld 31/12 2024 efter 5 ar

Geeld til pengeinstitutter 28.197.089 1.550.000 26.647.089 20.925.000
28.197.089 1.550.000 26.647.089 20.925.000

3.  Oplysninger om dagsveerdi

Dagsveerdi ultimo

Arets urealiserede andringer af dagsvaerdi indregnet i resultatopgerelsen

4, Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Investerings-

ejendomme

54.750.000

-300.000

Selskabet har deponeret ejerpantebreve pa i alt 31.000 t.kr. til sikkerhed for bankgaeld.
Ejerpantebrevene giver pant i grunde og bygninger hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31.

december 2024 udger 54.750 t.kr.

Selskabet har desuden stillet transport i lejeindtaegter.

5. Likviditetsberedskab

Kartago Capital har afgivet stgtteerklaering overfor selskabet pa 1,0 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

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som falge af aendre-
de regnskabsmaessige skgn af belab, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
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 opgeres 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 labetid.

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

Resultatopggrelsen

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

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

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen 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-
gorelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Nedskrivning pa anlagsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa vaerdifor-
ringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, safremt denne er la-
vere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsvaerdien er den hgjeste vaerdi af kapitalvaerdi og salgsvaerdi fratrukket forventede om-
kostninger ved et salg. Kapitalvaerdien opgeres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestrem-
me fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestrgmme ved salg af aktivet
eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefares, nar betingelsen for nedskrivningen ikke laengere be-
star.

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

Investeringsejendomme males efterfglgende ejendom for ejendom til en skennet dagsvaerdi, der svarer
til det belab, som den enkelte ejendom vurderes at ville kunne salges for pa balancedagen til en uaf-
haengig keber. Dagsvaerdien opggres ved anvendelse af en afkastbaseret model som baseres pa den bud-
getterede nettoindtjening for det kommende ar tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af et
afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme. Vardien reguleres
for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, f.eks. faktisk tomgang, st@rre renoveringsarbejder
o.l. Den anvendte vardiansattelsesmodel er uaendret i forhold til sidste regnskabsar.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset le-
vetid. Den vaerdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom foraeldes, afspej-
les i investeringsejendommens lebende maling til dagsveaerdi. Der foretages derfor ikke systematiske af-
skrivninger over investeringsejendommens brugstid.

Veardireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten ”"Vardireguleringer af investeringsejen-
domme”.

Tilgodehavender

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

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgren-
de efterfolgende regnskabsar.

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 balan-
cedagens lovgivning vil veere geaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £n-
dring i udskudt skat som felge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra
poster, der fgres direkte pa egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser
Geeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leverandgrer samt anden gaeld males til amortiseret kostpris,
hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Kartago Capital - Grena Retail A/S - Arsrapport for 2024 15



Martinsen « Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Periodeafgransningsposter

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