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o 0
Ledelsespategning
Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2024 for Vase, Norup & Grlnberger A/S.
Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 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.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vejle, den 1. juli 2025

Direktion:

Jesper Norup

Bestyrelse:

Peter Guldberg Vase Seren Rahbek Vase Dennis Hauschild Griinberger
Formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Vase, Norup & Griinberger A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Vase, Norup & Griinberger A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2024, der omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse, 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 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 yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet 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 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 overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen 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 arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt 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
fejlinformation, 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 revision,
der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdaskke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed 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 uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e 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 vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne 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 laangere kan fortsaette driften.

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

e Planlasgger og udfgrer vi revisionen af arsregnskabet for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis
vedrgrende de konsoliderede finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne som
grundlag for at udforme en konklusion om arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og
gennemga det udfarte revisionsarbejde. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med ledelsen 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.

| 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 kravede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kolding, den 1. juli 2025

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Peter Klgvborg
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne19692
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Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktivitet er at eje kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder,
samt anden hermed beslagtet virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets ledelse betragter arets resultat som mindre tilfredsstillende. Investeringer i ejendomme, som er
koncernens primaere aktivitet, bidrager positivt til arets resultat, mens selskabets investeringer i Venture
Fonde i aret har bidraget negativt til resultatet, som fglge af nedskrivninger.

Nar der ses bort fra nedskrivningerne i Venture Fonde, anses resultatet af koncernens primare aktivitet som
forventet, og koncernens gkonomiske stilling anses for tilfredsstillende.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets
finansielle stilling.



Resultatopgarelse 1. januar - 31. december
2024 2023
Note kr. tkr.
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder 1 -5.131.216 2.225
Eksterne omkostninger -465.385 -582
Driftsresultat -5.596.601 1.643
Finansielle indtaegter 2 300.309 225
Finansielle omkostninger 3 -5.609.485 -24.376
Resultat for skat -10.905.777 -22.508
Skat af arets resultat 4 338.864 345
Arets resultat -10.566.913 -22.163
Forslag til resultatdisponering
Ekstraordinaert udbytte 30.000.000 50.100
Henlaeggelser til reserve for nettoopsk. efter indre vaerdis metode -5.131.216 2.225
Overfert resultat -35.435.697 -74.488
I alt -10.566.913 -22.163
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Balance 31. december

Aktiver 2024 2023

Note kr. tkr.
Kapitalandele i dattervirksomheder 121.565.786 179.697
Andre kapitalandele 17.325.708 21.688
Finansielle anlaegsaktiver 5 138.891.494 201.385
Anlagsaktiver 138.891.494 201.385
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 3.515.995 3.812
Udskudt skatteaktiv 2.320.522 2.068
Tilgodehavende selskabsskat 0 44
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 939.905 345
Tilgodehavender 6.776.422 6.269
Likvider 1.859.264 8.930
Omsaetningsaktiver 8.635.686 15.199
Aktiver 147.527.180 216.584
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Balance 31. december

Passiver 2024 2023
Note kr. tkr.
Aktiekapital 500.000 500
Reserve for nettoopsk. efter indre vaerdis metode 91.381.073 149.513
Overfert overskud 28.387.715 10.823
Egenkapital 120.268.788 160.836
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 73.250 61
Geeld til tilknyttede virksomheder 24.833.017 53.852
Skyldigt sambeskatningsbidrag 825.311 0
Anden geeld 1.526.814 1.835
Kortfristede gaeldsforpligtelser 27.258.392 55.748
Gaeldsforpligtelser 27.258.392 55.748
Passiver 147.527.180 216.584
Eventualposter mv. 7
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 8
Medarbejderforhold 9

Vase, Norup & Griinberger A/S | Balance
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Egenkapitalopggrelse

Reserve for

nettoopsk. Foreslaet

efter indre Overfort udbytte for
kr. Aktiekapital vaerdis metode overskud regnskabsaret lalt
Egenkapital 1. januar 2024 500.000 149.512.289 10.823.412 0160.835.701
Forslag til resultatdisponering -5.131.216 -35.435.697 30.000.000 -10.566.913
Transaktioner med ejere
Ekstraordinaert udbytte -30.000.000 -30.000.000
Overforsler
Modt./dekl. udbytte -53.000.000 53.000.000 0
Egenkapital 31. december 2024 500.000 91.381.073 28.387.715 0120.268.788
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Noter

2024 2023
kr. tkr.
1 | Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder -5.131.216 2.225
-5.131.216 2.225
2 | Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 206.364 230
Finansielle indtaegter i gvrigt 93.945 -5
300.309 225
3 | Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 1.424.737 2.516
Finansielle omkostninger i gvrigt 4.184.748 21.860
5.609.485 24.376
4 | Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst -114.594 -345
Regulering skat vedrgrende tidligere ar 27.938 73
Regulering af udskudt skat -252.208 -73
-338.864 -345
5 | Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i
datter- Andre
kr. virksomheder kapitalandele
Kostpris 1. januar 2024 30.184.713 12.516.595
Tilgang 0 121.804
Kostpris 31. december 2024 30.184.713  12.638.399
Vaerdireguleringer 1. januar 2024 149.512.285 9.171.282
Udloddet resultat -53.000.000 0
Arets vaerdireguleringer -5.131.212 -4.483.973
Vaerdireguleringer 31. december 2024 91.381.073 4.687.309
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2024 121.565.786 17.325.708
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Noter

5 | Finansielle anlaegsaktiver (fortsat)

Under finansielle anlaegsaktiver indgar vaerdipapirer malt til dagsvaerdi med faglgende belgb:

Andre
kr. kapitalandele
Dagsvaerdi 31. december 2024 17.325.708
Arets vaerdiregulering i resultatopggrelsen -4.483.973
6 | Langfristede gaeldsforpligtelser

31/12 2024 Afdrag Restgaeld 31/12 2023
kr. geeld i alt naeste ar efter 5 ar geeld i alt
Geeldsbreve 0 0 32.252 0

0 0 32.252 0

7 | Eventualposter mv.

Eventualforpligtelser
Selskabet har kautioneret for tilknyttede engagement med Skjern Bank. Det samlede
engagement er opgjort med en restgaeld pa 5.243 tkr. pr. 31. december 2024.

Selskabet har kautioneret for tilknyttede engagement med Jyske Bank. Det samlede
engagement er opgjort med en restgaeld pa O tkr. pr. 31. december 2024.

Moderselskabet Vase, Norup & Grinberger A/S har overfor selskabet VNG A/S afgivet stotteerklaering hvori
moderselskabet Vase, Norup & Griinberger A/S erklaerer, gennem eventuelle ngdvendige tilskud, at indesta
for selskabets forpligtelser og dermed sikre datterselskabets fortsatte drift. Pa baggrund af denne
stotteerklaering og med udgangspunkt i ledelsens vurdering af selskabets muligheder for fremtidig indtjening,
er det ledelsens opfattelse, at selskabet kan fortsaette sin drift hvorfor arsregnskabet er aflagt med fortsat
drift for gje.

Haeftelse i sambeskatningen

Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for
eventuelle kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst udger O tkr. pr. balancedagen.

8 | Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Anparter nom. 1.000 tkr. i Vestjydsk Holding ApS, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2024 udger
89 mio. kr. er lagt til sikkerhed overfor Skjern Bank. Det samlede udlan udger O tkr.

2024 2023

9 | Medarbejderforhold
Antal heltidsbeskaeftigede personer i gennemsnit: 1 1
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Vase, Norup & Griinberger A/S for 2024 er aflagt i overensstemmelse med den danske ars-
regnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Resultatopggrelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgorelsen

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder

| selskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af dattervirksomheders resultat efter fuld
eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill. Der indregnes endvidere arets avancer
pa salg af kapitalandele.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger mv. Finansielle indtaegter
og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder males i selskabets balance efter den indre vaerdis metode, der anses som
en malemetode.

Kapitalandele i dattervirksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre vaerdi opgjort efter selskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede
koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ
goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden. Negativ goodwill indregnes i resultatopgaerelsen ved kagbet af
kapitalandelen. Vedragrer den negative goodwill overtagne eventualforpligtelser, indtaegtsferes negativ
goodwill fgrst, nar eventualforpligtelserne er afviklet eller bortfaldet.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overfares under egenkapitalen til reserve for netto-
opskrivning efter den indre vardis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger anskaf-
felsesvaerdien.

Fortjeneste og tab ved afhandelse af kapitalandele i dattervirksomheder opgares som forskellen mellem
nettosalgsprisen og den regnskabsmaessige vaerdi af den afhandede kapitalandel pa salgstidspunktet inkl.
ikke-afskrevne mervaerdier og goodwill. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopggrelsen under indtaegter af
kapitalandele.
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Anvendt regnskabspraksis

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr., og et eventuelt tilgodehavende
hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, det vurderes som uerholdeligt. Safremt den
regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under
hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke dattervirk-
somheders underbalance.

Andre kapitalandele omfatter andel i K/S anparter, der males til dagsveerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vare indtruffet en objektiv indikation
pa, at et tilgodehavende eller en portefalje af tilgodehavender er veaerdiforringet. Hvis der foreligger en
objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning pa

individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa vaerdiforringelse pa individuelt niveau,
vurderes pa portefaljeniveau for objektiv indikation for vaerdiforringelse. Portefaljerne baseres primaert pa
debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De
objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

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

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfelgende
regnskabsar.

Skyldig skat 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 samt for betalte
acontoskatter.

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 skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.
Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under henholdsvis omsastningsaktiver
og geeld.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og
forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening,
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere
geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som falge af
andringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra poster, der fares direkte pa egenkapitalen.
Gaeldsforpligtelser

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.

Vase, Norup & Griinberger A/S | Anvendt regnskabspraksis 16



