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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december 2023 for Baunegard

ApS.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere danske

oplysningskrav.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2023.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kokkedal, den 9. juli 2024

Direktion

Britt Bunck Richard Gustav Bunck
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Baunegard ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Baunegard ApS for regnskabséret 01.01.2023 - 31.12.2023, der omfatter totalindkomst-
opgoerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnska-

bet udarbejdes efter [IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31.12.2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 01.01.2023 - 31.12.2023 i over-

ensstemmelse med IFRS Accounting Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gzldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit
”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige af selskabet i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er

tilstreekkeligt 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 overensstemmelse med IFRS
Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig 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 arsregnskabet 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mél er at opné hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt
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 geldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nér sadan findes.
Fejlinformation 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 pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa

grundlag af arsregnskabet.
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der

er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der
er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinfor-
mation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, 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 regnskabsmees-
sige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pé grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fortsatte driften.

. Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et

retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer

under revisionen.

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den everste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrarende uathengighed, og
oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tenkes at pavirke vores uafhengighed og, hvor

dette er relevant, tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den everste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest bety-
delige ved revisionen érsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver
disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller
i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de nega-
tive konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af

sadan kommunikation.
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Oplysninger vedrerende andre forhold
Som angivet i note 10 har selskabet ultimo 2023 ved fejl foretaget delvise dobbelte afdrag pé geeld til hovedanpartshaveren,
hvorved gzlden er blevet @ndret til et tilgodehavende i strid med selskabsloven, og som kan medfere ansvar for selskabets

ledelse. Tilgodehavendet blev udlignet straks, da fejlen blev opdaget primo 2024.

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.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden

made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til arsregnskabs-

loven.

Baseret pd 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 vesentlig fejlinformation i ledelsesbe-

retningen.

Kebenhavn, 9. juli 2024

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20222670

Kim Takata Miicke
statsautoriseret revisor
mnel10944
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Ledelsesberetning

Hoved- og negletal

Hovedtal
(tusinder kroner)

Andre driftsindtaegter

Resultat af primeert drift

Finansielle poster, inkl. afkast af investe-
ringsaktiver

Arets resultat
Balancesum
Investering i materielle anlaegsaktiver

Egenkapital

Nogletal

Forrentning af egenkapital

Nogletal
Nogletal er beregnet séledes:

Forrentning af egenkapitalen

2023 2022 2021 2020 2019

0 0 0 438 756

-5.715 -5.557 -8.892 -4.939 -4.723
215.455 -586.513 389.896 517.960 206.891
213.313 -592.070 380.559 502.584 203.903
1.064.162 850.763 1.485.219 1.163.322 673.446
0 0 0 0 0
1.035.124 821.811 1.459.592 1.124.745 656.444
23% -52% 29% 56% 36%

Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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Ledelsesberetning (fortsat)

Hovedaktivitet og forretningsmodel

Baunegérd ApS er et dansk investeringsselskab, som fortrinsvis investerer i danske og udenlandske bersnoterede aktier, og
herunder ejer en majoritetsaktiepost i den bersnoterede virksomhed North Media A/S. En mindre andel af den investerede
kapital placeres i ikke-noterede investeringsprojekter.

Forretningsmodellen er som investeringsselskab at opna sterst muligt afkast af den investerede kapital.

Udvikling i aktivitet og ekonomiske forhold

Selskabet afleegger arsregnskab i henhold til IFRS Accounting Standards og opfylder definitonen pa en investeringsvirk-
somhed, der ikke er pligtig til at aflegge koncernregnskab, hvorved arsregnskabet alene omfatter Baunegard ApS’ egne
aktiviteter, herunder afkast af den investerede kapital som inkluderer afkast fra investeringen i North Media A/S i form af

modtagne udbytter og @ndringer i dagsverdien.

Aret 2023 udviste et overskud efter skat pa 213 mio.kr. mod et underskud efter skat pa 592 mio. kr. det foregdende Ar.
Selskabets egenkapital pr. 31. december 2022 udger 1.035 mio.kr. mod 822 mio. kr. pr. 31. december 2022. Den positive
udvikling i resultat og egenkapital skyldes et generelt positivt aktiemarked i 2023, herunder et positivt og tilfredsstillende
afkast fra investeringen i North Media A/S.

Arets resultat ssmmenholdt med forventet udvikling
Arsrapporten for 2022 indeholdt ikke en udmelding om forventet udmelding, og derfor kan arets resultat for 2023 ikke

sammenholdes med en udmeldt forventet udvikling.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Der er ikke konstateret usikkerhed ved indregning eller maling af betydning for vurdering af arsregnskabet.

Uszdvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen

Der har ikke veret useedvanlige forhold i 2023, der har péavirket indregning eller maling.

Forventede udvikling

Selskabet forventer et negativt resultat af primeer drift i niveau 5-6 mio.kr. svarende til de forventede omkostninger i 2024.

Selskabet fastleegger ikke forventninger til afkast fra investeringsaktiviteterne, da indtjening hidrerer fortrinsvis fra afkast
fra bersnoterede vaerdipapirer, hvor afkast i form af kursudviklingen for de underliggende aktieinvesteringer vurderes at
vaere uden for selskabets kontrol, og det er pa dette grundlag ikke muligt for selskabet at fastleegge og afgive en udmelding

om det forventede investeringsresultat for 2024.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Videnressourcer

Som investeringsselskab er dette punkt ikke relevant.

Pavirkning af det eksterne milje og foranstaltninger til forebyggelse, reduktion eller afhjalpning af skader herpa

Som investeringsselskab er dette punkt ikke relevant.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Som investeringsselskab er dette punkt ikke relevant.

Filialer i udlandet

Selskabet har ikke filialer i udlandet.

Finansielle risici

Selskabet investerer primert i barsnoterede aktier, bade danske og udenlandske aktier. Selskabet er saledes eksponeret for
markedsrisici 1 forhold til kursudviklingen i de selskaber, som der investeres i. For udenlandske aktier er selskabet tillige
eksponeret mod valutarisici. Selskabet ser dog valutarisikoen som en del af den samlede kursrisiko, og ikke som en isoleret

valutarisiko.

Selskabets investeringer foretages efter individuel vurdering med henblik pé at opna et tilfredsstillende afkast pa tvers af

brancher.

Selskabets investering i North Media A/S udger en betydelig del af selskabets samlede investeringer, og selskabets indtje-
ning er sdledes i serlig grad eksponeret mod kursudviklingen for North Media og omfanget af North Medias udbytteudlod-

ninger.

Selskabet har et enkelt investeringsarrangement, der er finansieret med lanekapital. Selskabet har desuden foretaget udlan i

mindre mélestok. Selskabet er saledes alene i begranset omfang eksponeret mod direkte renterisici.

Selskabets udlan medforer, at selskabet tillige i begraenset omfang er eksponeret mod kreditrisici. For en del af udlanene er

der modtaget sikkerhedsstillelser, der i al vasentlighed vurderes at reducere kreditrisikoen til et minimum.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der har ikke vaeret begivenheder efter balancedagen, som vurderes at pavirke vurderingen af arsregnskabet for 2023.

Selskabet har efter balancedagen gennemfort en ekstraordinar udbytteudlodning pa 2.820 t.kr.
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Totalindkomstopgerelse
2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Andre eksterne omkostninger (4.505) (4.349)
Personaleomkostninger 3 (1.210) (1.208)
Resultat af primeer drift (EBIT) (5.715) (5.557)
Afkast fra investeringsaktiviteter 4 217.022 (588.952)
Finansielle indtegter/omkostninger, netto (1.567) 2.442
Resultat for skat 209.740 (592.067)
Skat af arets resultat 5 3.573 (3)
Arets resultat 213.313 (592.070)
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst 213.313 (592.070)
Forslag til resultatdisponering
Overfort til naeste ar 213.313 (592.070)
Udbytte for aret 0 0
213.313 (592.070)
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Balance Aktiver
2023 2022

Note t.kr. t.kr.
Langfristede investeringer 6 830.695 706.854
Langfristede aktiver 830.695 706.854
Diverse tilgodehavender 1.048 106
Tilgodehavende hos virksomhedsdeltager 10 2.820 0
Kortfristede aktieinvesteringer 6 217.971 137.336
Likvide beholdninger 11.628 6.467
Kortfristede aktiver 233.467 143.909
Aktiver 1.064.162 850.763
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Balance Passiver
2023 2022

Note t.kr. t.kr.
Anpartskapital 7 229 229
Overfort resultat 1.034.895 821.582
Egenkapital 1.035.124 821.811
Bankgeeld 18.803 20.381
Geld til nertstaende parter 10 0 7.900
Selskabsskat 9.995 0
Anden gald 239 671
Kortfristede forpligtelser 29.037 28.952
Geldsforpligtelser 35.513 28.952
Passiver 1.064.162 850.763
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Egenkapitalopgerelse
Anparts- Overfort
kapital resultat* I alt
t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital 01.01.2022 229 1.459.363  1.459.592
Udbetalt udbytte 0 (45.711) (45.711)
Arets resultat 0 (592.070)  (592.070)
Anden totalindkomst 0 0 0
Egenkapital 31.12.2022 229 821.582 821.811
Egenkapital 01.01.2023 229 821.582 821.811
Udbetalt udbytte 0 0 0
Arets resultat 0 213.313 213.313
Anden totalindkomst 0 0 0
Egenkapital 31.12.2023 229  1.034.895  1.035.124

*QOverfort resultat udger den del af egenkapitalen, der er til dispotion til udbytteudlodning.
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Pengestremsopgerelse
2023 2022
t.kr. t.kr.
Resultat af primeer drift (EBIT) (5.715) (5.557)
Zndring i nettoarbejdskapital (326) 301
Pengestremme vedrerende primer drift (6.041) (5.256)
Modtagne/betalte skatter, netto 12.521 3)
Pengestromme vedrorende drift 6.480 (5.259)
Investeringsaktiviteter, keb/salg, netto (38.366) (8.832)
Modtagne udbytter 49.972 62.237
Modtagne renter 940 0
Pengestromme vedrorende investeringer 12.546 53.405
Udbetalt udbytte 0 (45.711)
Bankgeld (1.578) (4.877)
Betaling geeld til virksomhedsdeltager (10.972) 0
Betalte renter, netto (1.315) (866)
Pengestromme vedrorende finansiering (13.865) (51.454)
ZEndring i likviditet 5.161 (3.308)
Likviditet primo 6.467 9.775
Likvider ultimo 11.628 6.467
Opsummering finansieringsaktivitet (t.kr.):
Ikke-kon-
tante for-
skydnin-
Primo 2023 Afdrag i aret ger Ultimo 2023
Bankgald 20.381 (1.578) 0 18.803
Tilgodehavende/Geld til nertstaende parter 7.900 (10.972) 252 (2.820) *
28.281 12.550 252 28.281

*Geeld til nertstaende er ultimo 2023 @ndret til et tilgodehavende, jf. note 10. Betalinger er i sin helhed betragtet som

finansieringsaktivitet i pengestromsopgerelsen.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis
Baunegard ApS afleegger arsrapport i overensstemmelse med IFRS Accounting Reporting Standards ("IFRS”) som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse C (mellem), jf. IFRS-bekendtgerelsen

udstedt 1 henhold til arsregnskabsloven.

Anvendelse af IFRS 10-undtagelse fra at udarbejde koncernregnskab

Baunegérd ApS vurderes at opfylde definitionen pa en investeringsvirksomhed, uagtet at selskabet alene har én ejer, da
selskabet udelukkende har til formal at investere midler med henblik pa at opna afkast af den investerede kapital i form af
indtaegter, vaerdistigninger eller begge dele, samt at den ekonomiske praestation males baseret pa afkastet af den investerede
kapital og ikke baseret pa den gkonomiske prestation i dattervirksomheden North Media A/S, jf. i evrigt reglerne i IFRS
10 og IAS 27. Selskabet undlader pé dette grundlag at udarbejde og offentliggere koncernregnskab. Som konsekvens heraf

méles datterselskaber til dagsvardi og hvor dagsvardireguleringer indregnes lobende i resultatet.

Implementering af nye og @ndrede standarder samt fortolkningsbidrag
Implementeringen af nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag med ikrafttreedelse 1.1.2023 har ikke givet anled-

ning til @ndringer i anvendt regnskabspraksis.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft
Pa tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport foreligger der nye eller @ndrede standarder og fortolkningsbidrag,
som endnu ikke er tradt i kraft, og som derfor ikke er indarbejdet i selskabets arsregnskab. Det er ledelsens vurdering, at

disse ikke vil fa veesentlig indvirkning pa arsregnskabet for de kommende regnskabsér.

Omregning af fremmed valuta

Arsregnskabet aflegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

Transaktioner i anden valuta end selskabets funktionelle valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, galdsforpligtelser og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa

henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.

Skat
Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og &endring af udskudt skat, indregnes i resultatet med den del, der kan henfores
til arets resultat, og i anden totalindkomst eller direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer hen-

holdsvis i anden totalindkomst og direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets skatte-

pligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen galdende skattesatser og -regler.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Skat (fortsat)
Udskudt skat males ved at anvende de skattesatser, der er vedtaget pa balancedagen, og som er geldende, nar den udskudte

skat forventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som folge af eendringer i skattesatser eller -regler indregnes i

resultatet, medmindre den udskudte skat kan henferes til poster, der tidligere er indregnet direkte pa egenkapitalen eller i
anden totalindkomst. I sidstnavnte tilfeelde indregnes @ndringen ligeledes direkte pa egenkapitalen henholdsvis i anden

totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettigede skattemassige underskud, indregnes i balancen
med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som
nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige indkomster. Det vurderes pa hver balancedag, om det
er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstreekkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil

kunne udnyttes.

Selskabet er administrationsselskab i en sambeskatning med visse portefoljeselskaber. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disse skattepligtige indkomster. (Fuld fordeling med refusion ved-

rerende skattemassige underskud)

Totalindkomstopgerelsen
Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter generelle selskabsomkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets direktion.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter afkast fra investeringsaktivitetet i form af realiserede og urealiserede gevinster og —tab, mod-

tagne udbytter m.v samt @vrige finansielle indtegter og finansielle omkostninger.

Ovrige finansielle indtagter bestar af renteindtegter fra driftslikviditet, og evrige finansielle omkostninger bestar renteom-

kostninger og gebyrer.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Balancen
Investeringsaktiver

Aktieinvesteringer méles til dagsveerdi via resultatet.

Investering i North Media A/S og evrige aktieinvesteringer i bersnoterede vaerdipapirer males til berskurs pr. balancedagen.

Selskabet har i et mindre omfang unoterede investeringer, der méles til en skennet dagsverdi.

Aktieinvesteringer klassificeres som langfristede henholdsvis kortfristede aktieinvesteringer, hvor strategiske aktieinveste-
ringer klassificeres som langfristede, herunder investering i North Media A/S. Investeringer i gvrige bersnoterede vardipa-

pirer betragtes som en omsatningsbeholdning, der klassificeres som kortfristede aktieinvesteringer.

I visse tilfeelde suppleres aktieinvesteringer i unoterede virksomheder med risikovillig 1&nekapital. Sddanne udlan klassifi-

ceres sammen med de aktieinvesteringer, som de relaterer sig til, og indgér saledes i inveteringsaktiver.

Udlén males til amortiseret kostpris reduceret med nedskrivning til imedegéelse af forventede og mulige kredittab baseret

pa en individuel vurdering af den forventede betalingsevne for de enkelte modparter.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males ved feorste indregning til dagsveardi og efterfalgende til amortiseret kostpris, eksklusive udlén til

unoterede virksomheder, der — som nevnt ovenfor — klassificeres sammen med de aktieinvesteringer, som de knytter sig til.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger bestar af indestdende pa anfordringskonti i banker.

Finansielle forpligtelser
Finansielle forpligtelser males ved forste indregning til dagsverdi fratrukket eventuelle transaktionsomkostninger. Efter-

folgende males forpligtelserne til amortiseret kostpris.

Pengestremsopgorelsen
Pengestromsopgarelsen prasenteres efter den indirekte metode og viser pengestromme vedrerende drift, investeringer og

finansiering samt likviderne ved érets begyndelse og slutning.

Pengestramme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante driftsposter og andrin-

ger 1 driftskapital, reguleret for den i regnskabséret afregnede selskabsskat, der kan henfores til driftsaktiviteterne.

Pengestromme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af aktieinvesteringer,

inkl. eventuelle udlan af risikovillig l1&nekapital, samt modtaget afkast.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Pengestremsopgorelsen (fortsat)

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter eendringer i selskabets aktiekapital og omkostninger forbundet
hermed, samt optagelse og indfrielse af 14n, afdrag pa rentebarende geeld, keb af egne kapitalandele samt udbetaling af

udbytte.

2. Vzesentlige regnskabsmaessige skon, forudsaetninger og usikkerheder

Ved anvendelse af selskabets regnskabspraksis, der er beskrevet i note 1, foretager ledelsen vurderinger og sken af samt
opstiller forudsatninger for den regnskabsmaessige verdi af aktiver og forpligtelser, som ikke umiddelbart kan udledes af
andre kilder. Disse skon og forudsatninger er baseret pa historiske erfaringer og andre relevante faktorer. De faktiske udfald
kan afvige fra disse sken. De foretagne sken og de underliggende forudsatninger revurderes lobende. ZAEndringer til
foretagne regnskabsmassige sken indregnes i den regnskabsperiode, hvori @ndringen finder sted, og i fremtidige
regnskabsperioder, hvis @ndringen bade pavirker den periode, hvori @ndringen finder sted, og efterfolgende

regnskabsperioder.

Veesentlige regnskabsmeessige vurderinger forbundet med anvendelse af regnskabspraksis
I forbindelse med anvendelsen af den i note 1 beskrevne regnskabspraksis har ledelsen, ud over skensmaessige vurderinger,
som er beskrevet efterfolgende, foretaget folgende regnskabsmassige vurderinger, med vasentlig indvirkning péa

indregnede belob:

Opgorelse af dagsveerdi

Selskabet méler investeringsaktiver, inklusive barsnoterede ikke-noterede aktieinvesteringer, til dagsveerdi.

For bersnoterede vaerdipapirer fastsettes dagsverdien til berskurs pr. balancesagen (niveau 1 i IFRS dagsveardi-hierarkiet),
som séledes ikke vurderes at representerer et serligt regnskabsmaessigt sken med usikkerhed. For gvrige investeringer
opgoeres dagsvardier i vasentligt omfang baseret pa ikke-observerbar input (niveau 3 i IFRS dagsverdi-hierarkiet). De
foretagne skeon over ikke-observerbare input i forbindelse med opgerelse af dagsverdier er beskrevet i Note 6 Langfristede

investeringer samt Note 8 Finansielle risici og finansielle instrumenter.

2023 2022
t.kr. t.kr.
3. Personaleomkostninger
Lenninger 1.200 1.200
Sociale omkostninger 10 8
1.210 1.208
Gennemsnitligt antal ansatte 2 2

Personaleomkostninger dackker i sin helhed direktionen.
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2023 2022
t.kr. t.kr.

4. Afkast fra investeringsaktiviteter
Kursregulering North Media A/S 90.159 (570.171)
Aktieudbytte North Media A/S 44.719 55.899
Dagsvardireguleringer og andet afkast, langfristede investeringer 13.222 6.837
Aktieudbytter og renter, langfristede investeringer 3.437 1.985
Renter, langfristede investeringer 1.032 256
Afkast langfristede investeringer 152.569 (505.194)
Realiserede og urealiserede kurstab, kortfristede aktieinvesteringer 62.626 (84.700)
Aktieudbytter 1.817 942
Afkast kortfristede aktieinvesteringer 64.453 (83.758)

217.022 (588.952)
5. Skat af arets resultat
Aktuel skat (9.995) 0
Modtaget sambeskatningsbidrag 13.149 0
Reguleringer 419 3)
Arets skat 3.573 3)
Skat af &rets resultat kan fordeles saledes:
Beregnet skat ved en skatteprocent pa 22% (46.142) 130.255
Ikke-skattemaessige dagsvardireguleringer/afkast, investeringsaktiver 29.673 (111.971)
Forskydning i fremferbaret underskud, der ikke er aktiveret 6.474 (18.284)
Modtaget sambeskatningsbidrag 13.149 0
Andre reguleringer 419 3)

3.573 A3

Effektiv skatteprocent 2% 0%

Der péhviler ikke selskabet udskudte skatteforpligtelser, hverken i 2023 eller 2022.

12022 realiserede selskabet et skattemeessigt underskud pa ca. 83 mio.kr. (skattevaerdi 18.284 t.kr.), som ikke blev aktiveret.

I 2023 har sambeskattede selskaber refunderet sambeskatningsbidrag for 13.149 t.kr. for brug heraf og selskabet har selv

anvendt resten, hvilket saledes delvist forklarer den lave effektive skatteprocent i forhold til den realiserede indtjening.

Herudover skyldes den lave effektive skatteprocent, at selskabets afkast fra investeringen i North Media A/S er skattefri i

henhold til regler om koncernaktier.



Baunegird ApS 21

Noter

6. Investeringsaktiver

2023 2022
t.kr. t.kr.
Langfristede investeringer:
Dagsveerdi-
Ejerandel Hjemsted hierarki
Datterselskaber:
North Media A/S 56% Seborg Niveau 1 737.330 637.250
Associerede selskaber:
Lean Linking ApS 39% Arhus Niveau 3 18.270 18.270
Andre langfristede investeringer:
Investeringer i kapitalforeninger Niveau 3 44.447 26.225
Udlan Lean Linking ApS* ia 8.151 1.758
Ovrige langfristede udlan** ia 22.497 23.351
75.095 51.334
Langfristede investeringer i alt 830.695 706.854
Kortfristede aktieinvesteringer:
Barsnoterede aktier Niveau 1 217.971 137.336
Investeringsaktiver i alt 31.12 1.048.666 844.190

*Udlan Lean Linking forfalder til betaling senest 31.12.2025.

**@vrige langfristede udlan reprasenteres af tilgodehavende fra 3. parter fra salg af Travelmarket A/S m.v. i 2022, som
afdrages i takt med, at Travelmarket A/S generer overskud, der udloddes til keberne, der herefter anvender udbyttet til at
afdrage tilgodehavendet. Der i 2024 modtaget afdrag pa 3.305 t.kr. baseret pa udbytteudlodning fra Travelmarket A/S i
foraret 2024. Selskabet har pant i de solgte aktier indtil tilgodehavendet er afviklet.

Oplysninger om resultat og egenkapital i datterselskaber og associerede selskaber:
Resultat Egenkapital
mio.kr. mio.kr.

North Media A/S 264 1.156
Lean Linking ApS (6) 9)
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6. Investeringsaktiver (fortsat)

I henhold til anvendt regnskabspraksis indregner Baunegérd ApS aktieinvesteringer til dagsverdi via resultatopgerelsen.

Det er selskabets overordnede politik at anvende to metoder til veerdiansettelse af aktieinvesteringer:

Niveau 1 — officiel berskurs

Investeringen i North Media A/S og @vrige bersnoterede vaerdipapirer méles til den officielle barskurs pr. balancedagen.

Niveau 3 — skensmeessig fastszettelse af dagsveerdi for unoterede investeringer

Selskabets investeringer i unoterede selskaber er primert i opstartsvirksomheder dels i form af egenkapital og dels i form
af risikovillig l&nekapital med mezzaninlignende vilkar. I overenstemmelse med geldende praksis for f.eks. venture selska-
ber, fastsettes dagsveerdi til kostpris indtil der foreligger andre verificerbare oplysninger om virksomhedernes verdi, typisk
i forbindelse med overdragelse af ejerandele eller tilfersel af ny kapital fra nye medejere (“price of recent investment”),
hvorefter vaerdien justeres hertil. Hvis det er abenbart, at veerdien er faldet, vil der blive nedskrevet til en lavere vurderet
dagsverdi fastsat under under hensyntagen til den indre veerdi og likviditeten i de enkelte selskaber. Verdien af investering
i Leanlinking ApS vurderes at veere behaftet med sarlig usikkerhed, nér der henses til at der pa mange méade fortsat er tale

om en opstartsvirksomhed.

Dagsverdien for selskabets investeringer i kapitalforeninger baserer sig pa dagsveardien i underliggende aktiver, som for-
trinsvis er unoterede aktier og ejendomme, hvor dagsverdien af fastsattes af forvalterne af kapitalforeninger baseret pa
anerkendte metoder for fastsattelse af dagsverdier for de underliggende aktiver, som sadvanligvis vil basere sig pa dis-
counted cash-flow eller multipel-/afkastbaserede indtjeningsmodeller. Investering i kapitalforeninger er at betragte som en
risikovillig investering, men da der er en vis form for risikospredning, vurderes risikoen lavere end for ovenstaende inve-

stering 1 Leanlinking ApS og derved ogsé mindre felsomhed og usikkerhed pa fastsattelsen af dagsveerdi.

Investeringerne i unoterede aktier, herunder kapitalforeninger, og udlén optaget til dagsverdi baseret pd niveau 3 i dags-

veerdihierarkiet har udviklet sig som folger:

2023 2022

t.kr. t.kr.
Regnskabsmessig verdi 1. januar 69.604 49.661
Dagsverdiregulering 13.222%% 6.837*
Arets investeringer og udlan 11.300 12.850
Afdrag pa udlan (1.794) 0
Tilskrevne renter 1.033 256

Regnskabsmeessig veerdi 31. december 93.365 69.604
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*Selskabet har 1 2022 solgt kapitalandele i Travelmarket A/S vederlagt ved geldsbrev. Da geldsbrev betragtes som inve-
steringsaktiv, som indgar i balancen pr. 31.12.2022, vises salget af Travelmarket A/S ikke som en afgang, men den ved
salget realiserede gevinst prasenteres i regnskabsmaessig henseende som en dagsverdiregulering.

**Dagsveardiregulering i 2023 hidrerer fra dagsvaerdiregulering af investeringer i kapitalforeninger.

Overforsler mellem niveau 1 og 3

Der er ikke foretaget overforsler mellem niveau 1 og 3, hverken i 2023 eller 2022.

7. Anpartskapital
Anpartskapitalen bestar af 228.566 anparter. Anparterne er fuldt indbetalte. Anparterne er ikke opdelt i klasser, og der er
ikke knyttet seerlige rettigheder til anparterne.

2023 2022

t.kr. t.kr.
Antal anparter 01.01 229 229
Antal anparter 31.12 229 229

Udbytte
Der foreslas ikke udloddet udbytte for 2023 (2022: 0 t.kr.). Selskabet har i begyndelsen af 2024 foretaget udlodning af
tilgodehavende hos hovedanpartshaver med 2.820 t.kr. til udligning af tilgodehavendet.

Kapitalstyring

Selskabet vurderer lobende kapitalstrukturen med henblik pé at optimere egenkapitalens forrentning.

Som udgangspunkt investerer selskabet alene egne midler, og investeringer er i altovervejende grad i bersnote-
rede aktier, herunder investering i North Media A/S. I enkelte tilfeelde investeres der for lante midler, s&edvan-
ligvis i investeringsarrangementer med tilherende finansieringspakke. Investeringen i North Media A/S anses at
vaere en langsigtet og strategisk investering, mens der lobende foretages justeringer i beholdningen af gvrige

investeringer.

12023 udgjorde forrentning af egenkapital 23% (2022: -52%). Pr. 31.12.2023 havde selskabet en soliditetsgrad
pa 97% (2022: 96%). Selskabet har qua sin ejerstruktur ikke defineret deciderede maltal for egenkapitalforrent-

ning og soliditetsgrad, men de realiserede tal for 2023 vurderes tilfredsstillende.

Udlodning af udbytte fastsattes af direktionen, hvoraf den ene direkter tillige er selskabets hovedanpartshaver.
Der udbetales ikke udbytte for 2023 (2022: ingen udbytte). Som navnt ovenfor, er der i begyndelsen af 2024
som en serlig foranstaltning foretaget ekstraordiner udlodning af tilgodehavendet hos hovedanpartshaveren med
2.820 t.kr.
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8. Finansielle risici og finansielle instrumenter

2023 2022

t.kr. t.kr.
Kategorier af finansielle instrumenter:
Langfristede finansielle investeringer (excl. udlan) 800.047 681.745
Kortfristede aktieinvesteringer 217.971 137.336
Finansielle aktiver, der males til dagsvzerdi via resultatet 1.018.018 819.081
Udlén indeholdt i langfristede finansielle investeringer 30.648 25.109
Diverse tilgodehavender 1.048 106
Tilgodehavende hos virksomhedsdeltager 2.820 0
Likvide beholdninger 11.628 6.467
Udlan og tilgodehavender 46.144 31.682
Bankgeld 18.803 20.381
Geld til nertstdende parter 0 7.900
Anden gzld 239 671
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 19.042 28.952

Investeringsrisici

Selskabet investerer primeert i bersnoterede aktier, bade danske og udenlandske aktier. Selskabet er saledes eksponeret for
markedsrisici i forhold til kursudviklingen i de selskaber, som der investeres i. Selskabets investeringer foretages efter
individuel vurdering med henblik pé at opna et tilfredsstillende afkast pa tvaers af brancher. Selskabets investering i North
Media A/S udger en betydelig del af selskabets samlede investeringer, og selskabets indtjening er séledes i serlig grad

eksponeret mod kursudviklingen for North Media og omfanget af North Medias udbytteudlodninger.

En @ndring i berskurserne pa +/- 1% vil — alt andet lige — medfere en dagsvardiregulering pa ca 10 mio.kr.

Valutarisici
Selskabet har ikke valutarisici udover de risici, der knytter sig til investeringer i udenlandske bersnoterede aktier. I disse

tilfaelde vurderes valutarisikoen at vaere indeholdt i den samlede investeringsrisiko.

Likviditetsrisici
Selskabet har bankgaeld pd 18.803 t.kr., der knytter sig til selskabets investering i kapitalforening, der har en regnskabs-
messig verdi pa 39.252 t.kr. pr. 31.12.2023, saledes at der med den nuvearende verdisetning af kapitalforeningen ikke er

likviditetsrisiko knyttet til investeringen og den tilhgrende bankgeeld.
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8. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Kreditrisici

Selskabet har i 2022 solgt kapitalandele i Travelmarket A/S til 3. parter mod galdsbreve. Galdsbrevene indgér i evrige
langfristede udlan, jf. note 6. Galdsbrevene afdrages i takt med, at der genereres overskud i Travelmarket A/S, der i henhold
til aftaler udloddes til kaberne af kapitalandelene og anvender udbytteindtagten til afdrag pd geldsbrevene. Selskabet har
pant i de kapitalandele, som knytter sig til geeldsbrevene. Det er vurderet, at indtjeningen i Travelmarket A/S inden for tid
vil veere tilstraekkelig til at sikre fuld betaling af geeldsbrevene, og der er sdledes ikke vurderet behov for at indregne ned-

skrivninger til potentiel tabsrisiko hverken pr. 31.12.2023 eller 31.12.2022.

Selskabet har endvidere ydet 14n til den associerede virksomhed Lean Linking ApS, jf. note 6, hvor der tillige er forventning
om fuld tilbagebetaling, hvorfor der ikke er indregnet nedskrivning til deekning af potentiel tabsrisiko hverken pr.

31.12.2023 eller 31.12.2022.

Som anfert i note 10, havde selskabet et tilgodehavende hos virksomhedsdeltager pr. 31.12.2023. Tilgodehavendet er af-
viklet primo 2024, og udger saledes ingen kreditrisiko.

Den samlede regnskabsmeessige veerdi for udlén, 34.516 t.kr. udger den maksimale krediteksponering pr. 31.12.2023 (2022:
28.089 t.kr.), hvoraf der er modtaget sikkerheder for 22.497 t.kr. (2022: 23.351 t.kr.).

Selskabet har vurderet, at der ikke er risiko for tab pa udlan og andre tilgodehavender, og der er séledes ikke indregnet

nedskrivninger til dekning af mulige kredittab (2022: 0 t.kr.).

Renterisici

Som anfert ovenfor har selskabet tilgodehavender i form af geldsbreve fra salg af Travelmarket A/S samt udlan til Lean-
linking ApS. Begge tilgodehavender forrentes med en fast rente pa 4% p.a. Likvide beholdninger og bankgeld forrentes
med variabel rente. Der skal en sterre renteeendring til, for det vil have betydning for selskabets renteindtegter og -omkost-

ninger, hvorfor der ikke gives folsomhedsoplysninger.

Indirekte pévirker renteudvikling kursudviklingen pa selskabets investeringer i North Media A/S og bersnoterede ak-

tier/unoterede aktier.

9. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet indgar i aktieinvesteringsordninger med tilherende finansiering, hvor likvide beholdninger og aktier stilles til
sikkerhed for finansieringen. Likvide beholdninger og aktier stillet til sikkerhed for sdédanne ordninger har en regnskabs-
maessig vaerdi pd 732 t.kr. hhv 91.160 t.kr. pr. 31. december 2023 (2022: 404 t.kr hhv 64.465 t.kr.). Sikkerhedsstillelsen

opherer, nar finansiering indfties.
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10. Neertstaende parter
Neertstiende parter med kontrol

Selskabet kontrolleres af Richard Gustav Bunck, Fredensborg.

Transaktioner med nzertstiende parter

Selskabet havde pr. 31.12.2022 en geld til hovedanpartshaveren pa 7.900 t.kr. inkl. tilskrevne renter pd 100 t.kr.. I 2023 er
der tilskrevet yderligere renter for 300 t.kr. baseret pd en rentesats pa 4% p.a. Ultimo 2023 er der ved fejl blevet foretaget
delvise dobbelte afdrag, hvorved gelden er blevet @ndret til et tilgodehavende i strid med selskabsloven. Der er pr.
31.12.2023 tilskrevet renter pa tilgodehavendet for 48 t.kr. i henhold til selskabslovens regler herom (rentesats 13,25% p.a),
hvorved tilgodehavendet udger 2.820 t.kr. pr. 31.12.2023. Tilgodehavendet er indfriet primo 2024 ved udlodning af tilgo-

dehavendet.

Selskabet har et udlan til Lean Linking ApS - der jf. note 6 defineres som en associeret virksomhed, hvor selskabet har
betydelig indflydelse - der indgér i balancen pr. 31.12.2023 med en veerdi pa 8.151 t.kr. inkl. tilskrevne renter. Forrentning
12023 indgér i afkast fra investeringsaktiver med 93 t.kr. 12023 (2022: 0 t.kr.).

Selskabet er administrationsselskab i en sambeskatning og afregner p& vegne af de sambeskattede selskaber den samlede

selskabsskat til SKAT og afregner sambeskatningsbidrag med de sambeskattede selskaber.

Personaleomkostninger jf. note 3 vedrerer aflonning af direktionen.

11. Eventualforpligtelser
Baunegérd ApS indgér i en dansk sambeskatning som administrationsselskab. Selskabet hafter derfor ifelge selskabsskat-
telovens regler herom for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pé renter, royalties og udbytter for de sambe-

skattede selskaber.

Selskabet har afgivet statteerkleering over for Lean Linking, geeldende frem til 1. januar 2025.

12. Begivenheder efter balancedagen

Der har ikke vaeret begivenheder efter balancedagen, som vurderes at pavirke vurderingen af arsregnskabet for 2023.

Som anfert i note 10 er der i begyndelsen af 2024 foretaget ekstraordinzr udlodning med 2.820 t.kr. til udligning af tilgo-

dehavende hos hovedanpartshaveren.

13. Oplysninger om selskabet

Baunegérd ApS er et dansk selskab med begranset haftelse med hjemsted i Kokkedel. Selskabet investerer i danske og
udenlandske barsnoterede aktier, og ejer herunder en majoritetsaktiepost i den barsnoterede virksomhed North Media A/S.
En mindre andel af den investerede kapital placeres i ikke-noterede investeringsprojekter. Forretningsmodellen er som in-

vesteringsselskab at opna sterst muligt afkast af den investerede kapital
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14. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
Direktionen har godkendt denne arsrapport til offentliggerelse den 9. juli 2024. Arsrapporten forelagges selskabets anparts-

haver til godkendelse pa den ordinere generalforsamling den 9. juli 2024.
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