Kartago Capital - Stockholm A/S
Mosehgjvej 17, 2920 Charlottenlund

Arsrapport

2025

CVR-nr. 43 26 54 74

[ )
martinsen

Radgivning & Revision

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordinaere generalforsamling den 14. april 2026.

Kristoffer Seby Hansen
dirigent



Martinsen « Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Indholdsfortegnelse

Side
Pategninger
Ledelsespategning 1
Den uafhaengige revisors revisionspategning 2
Selskabsoplysninger
Selskabsoplysninger 5
Arsregnskab 1. januar - 31. december 2025
Resultatopgerelse 6
Balance 7
Noter 9
Anvendt regnskabspraksis 1

704319 Kartago Capital - Stockholm A/S - Arsrapport for 2025



Martinsen « Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2025 for Kartago Capital - Stockholm 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.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 14. april 2026

Direktion

Michael Hansen

Bestyrelse

Hans Thygesen Michael Hansen Christopher Nysted Segrensen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til aktionaererne i Kartago Capital - Stockholm A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Kartago Capital - Stockholm A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025, der omfatter resultatopggrelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet 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 geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen 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 geeldende 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 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 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 vedrgrende 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig 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 krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdackke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tioner kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med ri-
melighed 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 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 udfaerer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vo-
res konklusion. Risikoen for ikke at opdage vassentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hajere 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 vasent-
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 vasentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, 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 medfere, 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.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Risskov, den 14. april 2026

Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 28 52 01

Morten @sterkjaerhus
statsautoriseret revisor
mne45930
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Selskabsoplysninger
Selskabet Kartago Capital - Stockholm A/S
Mosehgijvej 17
2920 Charlottenlund
CVR-nr.: 4326 5474
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Hans Thygesen
Michael Hansen
Christopher Nysted Serensen
Direktion Michael Hansen
Revision Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Voldbjergvej 16, 2. sal
8240 Risskov
Dattervirksomhed Kartago Capital-Stockholm AB, Sverige
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2025 2024
Bruttofortjeneste 45.344 20.711
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder -72.299 4.793.897
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 341.892 403.958
Andre finansielle indtaegter 978 53.827

3 @vrige finansielle omkostninger -1.509.223 -1.578.839
Arets resultat -1.193.308 3.693.554
Forslag til resultatdisponering:

Overfares til overfort resultat 0 3.693.554
Disponeret fra overfart resultat -1.193.308 0
Disponeret i alt -1.193.308 3.693.554
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Balance 31. december

Aktiver
2025 2024

Anlaegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 45.215.644 45.722.895
Finansielle anlaegsaktiver i alt 45.215.644 45.722.895
Anlaegsaktiver i alt 45.215.644 45.722.895
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 3.986.475 5.037.179
Tilgodehavende selskabsskat 10.000 22.000
Andre tilgodehavender 113.087 11.836
Tilgodehavender i alt 4.109.562 5.071.015
Likvide beholdninger 14.648 133.164
Omsaetningsaktiver i alt 4.124.210 5.204.179
Aktiver i alt 49.339.854 50.927.074
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Balance 31. december

Passiver
Note 2025 2024
Egenkapital
Virksomhedskapital 30.000.000 30.000.000
Overfort resultat -1.443.655 -250.347
Egenkapital i alt 28.556.345 29.749.653
Gealdsforpligtelser
Kreditinstitutter i gvrigt 9.406.700 9.336.563
Geeld til pengeinstitutter 9.792.834 10.691.259
5 Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 19.199.534 20.027.822
5 Kortfristet del af langfristet gaeld 1.243.624 1.060.799
Geeld til pengeinstitutter 221.551 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 118.800 68.800
Anden geeld 0 20.000
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 1.583.975 1.149.599
Geaeldsforpligtelser i alt 20.783.509 21.177.421
Passiver i alt 49.339.854 50.927.074
1 Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
2 Medarbejderforhold
6 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
7 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
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Noter
2025 2024
1. Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabernes aktivitet bestar af investering i selskaber indenfor besiddelse, udlejning og
udvikling af fast ejendom.
2.  Medarbejderforhold
Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere 0 0
3.  @vrige finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 1.509.223 1.578.839
1.509.223 1.578.839
4, Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2025 48.945.884 48.945.884
Kostpris 31. december 2025 48.945.884 48.945.884
Nedskrivninger 1. januar 2025 -3.222.989 -2.715.738
Arets periodisering af kabsomkostninger -507.251 -507.251
Nedskrivninger 31. december 2025 -3.730.240 -3.222.989
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2025 45.215.644 45.722.895
5. Geeldsforpligtelser
Kortfristet Langfristet
Geeldi alt del af lang- geeld Restgeeld
31/12 2025 fristet geeld 31/12 2025 efter 5 ar
Kreditinstitutter i gvrigt 9.751.900 345.200 9.406.700 8.666.613
Geeld til pengeinstitutter 10.691.258 898.424 9.792.834 6.199.139
20.443.158 1.243.624 19.199.534 14.865.752
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Noter

6. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter i Kartago Capital Stockholm A/S, 10.691 t.kr., er der givet pant i kapitalandele i
tilknyttede virksomheder, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2025 udger 45.216 t.kr.

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter i Kartago Capital Stockholm AB, 15.690 t.kr., er der givet pant i
investeringsejendommen, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2025 udger 70.076 t.kr.

7. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Eventualaktiver

Kartago Capital Stockholm A/S har et ikke opfart skatteaktiv pa tkr. 795.

Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser
Andre kontraktlige forpligtelser:

Selskabet har indgaet andre aftaler, sasom serviceaftale m.v. Virksomhedens samlede stgrrelse af andre kontraktlige
forpligtelser udger pr. 31. december 2025 op til 386 t.kr., med en resterende aftaleperiode pa op til 2 ar.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Kartago Capital - Stockholm A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at fglge enkelte regler
for klasse C-virksomheder.

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

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som fglge af a&ndre-
de regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

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. Efterfglgende 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 belagb. 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.

Resultatopgarelsen

Bruttofortjeneste
Bruttofortjeneste indeholder nettoomsaetning, andre driftsindtaegter samt eksterne omkostninger.

Selskabet har som fortolkningsbidrag for indregning af nettoomsaetning valgt IAS 11 og IAS 18.

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget. Nettoom-
saetningen males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag eksklusive moms og afgifter og med fradrag af

rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.
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Anvendt regnskabspraksis

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Udbytte fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder indtaegtsfares i det regnskabsar, hvor udbyttet de-
klareres.

Overstiger det modtagne udbytte den forholdsmaessige andel af arets resultat anses dette som indika-
tion pa veerdiforringelse, der medfarer krav om at udarbejde nedskrivningstest.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, gaeld og transaktioner i frem-
med valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtgerelser under acon-
toskatteordningen mv.

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males til kostpris. Er genindvindingsvaerdien la-
vere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Nedskrivning pa anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af savel immaterielle som materielle anlaegsaktiver samt kapitalandele

i tilknyttede virksomheder vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtryk-
kes 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 opgares som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestrem-
me fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet
eller aktivgruppen efter endt brugstid.

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

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

Der nedskrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imgdega forventede tab. Virksomheden
har valgt at anvende IAS 39 som fortolkningsgrundlag ved indregning af nedskrivning af finansielle akti-
ver, hvilket betyder, at der skal foretages nedskrivning til imadegaelse af tab, hvor der vurderes at
vare indtruffet en objektiv indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefslje af tilgodehavender
er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er
veerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa vaerdiforringelse pa individuelt ni-
veau, vurderes pa portefaljeniveau for objektiv indikation for vaerdiforringelse. Portefgljerne baseres
primart pa debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets og koncer-
nens kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefaljer, er fastsat base-
ret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender og nu-
tidsvaerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne sik-
kerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende
eller portefalje.

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
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 fgres direkte pa egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremti-
dig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteen-
hed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Gaeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, sale-
des at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over lanepe-
rioden.

Geeld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er saledes malt til amortiseret kostpris, der for kontant-
lan svarer til lanets restgaeld. For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet
som lanets underliggende kontantvaerdi pa laneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragsti-
den foretaget afskrivning af lanets kursregulering pa optagelsestidspunktet.

@vrige geeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden
geeld, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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