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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséaret 1.
januar - 31. december 2025 for Griinbaum Value Invest A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2025 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-

aret 1. januar - 31. december 2025.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 12. marts 2026

Direktion

Beile Luise Grinbaum

Bestyrelse

Kim Hagstrom Thomas Eske Holm Beile Luise Griinbaum
formand
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejeren i Griinbaum Value Invest A/S
Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Griinbaum Value Invest A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsdret 1. januar - 31. december 2025 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vor revision 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende 1 Danmark. Vort ansvar ifelge disse standarder og krav er ner-
mere beskrevet 1 revisionspdtegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet®.
Vi er uath@ngige af selskabet 1 overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adferd (IESBA’s Code) og de yd-
erligere etiske krav, der er geldende 1 Danmark, ligesom vi har opfyldt vore evrige etiske for-
pligtelser 1 henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vor opfattelse, at det opniede revisions-
bevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede 1 over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
sette driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udar-
bejde arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen ent-
en har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vort mal er at opnd hej 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. Hej grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdekke vesentlig fejlinformation, nér
sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd
de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Som led 1 en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation 1 arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vor konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation fordrsaget af besvigel-
ser er hgjere end ved vesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af
intern kontrol.

e Opnér vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, 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 regnskabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnédede revisionsbevis er va-
sentlig 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 1 vor revisionspétegning gere opmarksom péd oplysninger herom 1 arsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vor konklusion. Vor konklusioner
er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vor revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fortsaet-
te driften.

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

Vi kommunikerer med den egverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tids-
massige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder even-
tuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vor konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vor revision af arsregnskabet er det vort ansvar at leese ledelsesberetningen og 1
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet
eller vor viden opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinfor-
mation.

Vort ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen er 1 overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet 1 overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ik-
ke fundet vaesentlig fejlinformation 1 ledelsesberetningen.

Roskilde, den 12. marts 2026
Trekroner Revision A/S
Godkendte Revisorer
CVR-nr. 28 99 13 55

Michael Plehn
Statsautoriseret revisor
mne34455
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Selskabsoplysninger

Selskabet Griinbaum Value Invest A/S
C/O Matrikel 1 Griinbaum Value Invest A/S
Hgjbro Plads 10, 4.
1200 Kgbenhavn K

CVR-nr.: 424902 29

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december 2025
Stiftet: 24. juni 2021

Hjemsted: Kebenhavn

Bestyrelse Kim Hagstrem, formand
Thomas Eske Holm
Beile Luise Griinbaum

Direktion Beile Luise Griinbaum

Revision Trekroner Revision A/S
Godkendte Revisorer
Universitetsparken 2
4000 Roskilde
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Griinbaum Value Invests (GVI) formdl er at foretage investering 1 aktier, optioner og
obligationer, og fonden har et langsigtet mal om at sla markedet med 2 pct. i gennemsnit over en
periode pa 5-10 ar.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Griinbaum Value Invest (GVI) opndede i 2025 et positivt afkast pd 16,6 pct. mod
verdensindekset MSCI, som steg 8,0 pct. i samme periode.

Selskabets har 1 2025 et overskud pa 4,4 mio. kr., og selskabets har pr. 31. december 2025 en
egenkapital pa 30,2 mio. kr.

Afkastet er tilfredsstillende, isar set i lyset af at det danske aktieindeks i samme periode steg 2,4
pct. Udviklingen indhenter dog ikke fuldt ud det tabte fra 2024, hvor GVI havde et negativt
afkast pa 20,5 pct.

Dette er det tredje fulde regnskabsér med aktiv investeringsdrift for GVI, og de resultatet skal ses
som en del af en indkeringsfase. Ved indgangen til 2024 var kun omkring en tredjedel af
kapitalen investeret. Efter et ar med paent afkast og lav investeringsgrad var fokus pé at blive taet
pa fuldt investeret.

Det var i starten af 2024 svert at finde gode selskaber til en fornuftig pris, og presset for at blive
fuldt investeret beted, at vi i nogle tilfelde kom lidt for tidligt ind i enkelte selskaber, hvor det
havde varet bedre at vente pd mere attraktive indgangspriser. De underliggende selskaber var
solide. Det tabte fra 2024 blev hentet hjem blot ved at blive i de samme investeringer, mens
selskaberne rettede sig.

Arets resultat er ogsa pavirket af, at der ikke kom ny kapital ind i det omfang, vi havde forventet.
GVI gennemforte flere kapitalforhejelser 1 2023 og i begyndelsen af 2024, og forventningen var,

at denne udvikling ville fortsatte.

Da markederne blev mere urolige, bremsede kapitaltilforslen imidlertid markant op. Mange
investorer tovede 1 vinteren og fordret 2024/2025, hvor volatiliteten tog til.

Det beted, at vi ikke havde mulighed for at investere yderligere kapital, da aktiemarkederne faldt
kraftigt 1 fordret 2025, blandt andet som folge af oget usikkerhed og trusler om handelskonflikter.

Pa positivsiden oplevede vi, at vi havde en solid investorbase. Der var ingen udtreden af
investorer under markedsuroen i fordret 2025.

Med os ind 1 2026 tager vi en lektion om tdlmodighed og harpunfiskeri.
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Ledelsesberetning

Harpunfiskeri er et godt billede pd den tilgang, som denne form for investering kraver. I
harpunfiskeri handler det ikke om konstant aktivitet, men om at kunne ligge stille, observere og
vente. Forst ndr fisken er tet nok pa og star rigtigt, giver det mening at affyre harpunen.

P& samme méde handler det her om at finde de rigtige selskaber til den rigtige pris. Det kraver
talmodighed og disciplin, iser 1 markeder der generelt er hojt prissat. At vente er ogsd en aktiv
beslutning, og erfaringerne fra de seneste ar har tydeliggjort, hvor vigtigt det er ikke at forcere
investeringer alene for at vaere fuldt investeret.

Kapitalforhajelser i 2025

GVI gennemforte ingen kapitalforhejelser i labet af regnskabséret.

GVI handlede dog med egne aktier i perioden. Ved arets udgang var beholdningen pa 672.277
egne aktier.

Omkostninger

Omkostningerne udgjorde 0,79 pct. af kapitalen.

Omkostningerne er reduceret til det mest nedvendige og bestir primart af handelsomkostninger,
bankudgifter, bestyrelsesforsikring samt udgifter til revisor, advokat, relevante kurser,
arbejdsredskaber og en husleje pd 2.000 kr. pr. maned for at have en adresse i Danmark.

Der er ingen udgifter til lonninger eller andre storre faste udgifter.

I takt med at kapitalen vokser, forventes omkostningerne at udgere en faldende andel.

De samlede omkostninger udgjorde 235.367 kr.

Udbytte

Der udloddes intet udbytte til A-aktionaren i regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Griinbaum Value Invest A/S for 2025 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder 1 regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra
regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2025 er aflagt i kr.

Generelt om indregning og miling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i1 takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes verdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes 1 balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes 1 balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen
mellem kostpris og nominelt belob.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflegges, og som be- eller aftkraefter forhold, der eksisterede pd balancedagen.

Resultatopgorelsen
Bruttoresultat

Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsatning ik-
ke er oplyst.

Bruttoresultat bestar af andre eksterne omkostninger.

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

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer
regnskabséret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, aktieudbytte, gevinst
og tab pd valuta samt verdiregulering af verdipapirer.

Skat af arets resultat
Selskabet er som investeringsselskab kun skattepligtig af dansk udbytte.

Skat af arets resultat henfores til indeholdt dansk og udenlandsk udbytteskat, der ikke godskrives.

Balancen
Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter atholdte omkostninger
vedrorende efterfolgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvider omfatter indestdende i penge- og investeringsinstitutter.

Vardipapirer og kapitalandele
Vardipapirer og kapitalandele méles til dagsverdi pa balancedagen.

Egenkapital
Udbytte

Foreslaet udbytte vises som en serskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en for-
pligtelse pé tidspunktet for vedtagelse pé generalforsamlingen.

Gealdsforpligtelser

Gealdsforpligtelser 1 ovrigt males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel
veerdi.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Bruttotab

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Overfort resultat

10

REVISION A/S

GODKENDTE REVISORER

2025 2024
kr. kr.

-228.388 -229.889
4.648.842 196.330
-16.771 -5.699.479
4.403.683 -5.733.038
0 0
4.403.683 -5.733.038
4.403.683 -5.733.038
4.403.683 -5.733.038
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Balance 31. december

Aktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Verdipapirer

Vardipapirer

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Passiver

Virksomhedskapital
Overfort resultat

Egenkapital

Leveranderer af varer og tjenesteydelser

Kortfristede geeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

11
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2025 2024
kr. kr.

7.176 0
9.051 9.402
16.227 9.402
29.316.845 26.191.012
29.316.845  26.191.012
859.610 329.060
30.192.682  26.529.474
30.192.682 26.529.474
28.000.976 28.000.976
2.155.706 -1.507.154
30.156.682  26.493.822
36.000 35.652
36.000 35.652
36.000 35.652
30.192.682 26.529.474
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Egenkapitalopgerelse

Overfort
resultat T alt

-1.507.155 26.493.821
-740.822 -740.822
4.403.683 4.403.683

Virksomheds-

kapital
Egenkapital 1. januar 2025 28.000.976
Keb af egne kapitalandele 0
Arets resultat 0
Egenkapital 31. december 2025 28.000.976

2.155.706 30.156.682

Selskabet besidder pr. balancedagen nominelt 672.277 egne aktier.

Den indre veardi pr. udestdende aktie er opgjort til

12

1,1035
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Noter

1 Personaleomkostninger

Antal heltidsbeskaftigede personer 1 gennemsnit

2 Oplysning om dagsveerdi

Veardipapirer, bersnoterede

Andringer af dagsverdien, der indregnes 1 resultatopgerelsen

Dagsverdi af aktiv eller forpligtelse, der méles til dagsverdi, ultimo

13

2025 2024
kr. kr.
0 0
2025
kr.
4.637.618
29.316.845
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