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Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
Arsrapport 2020

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Ejendomsselskabet af
1/10 2005 A/Sfor regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020.

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 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2020.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Valby, den 23. februar 2021
Direktion:

Keld Skjold Pedersen
direktor

Bestyrelse:

Mogens Holgaard Leif Stidsen Keld Skjold Pedersen
formand
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Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
Arsrapport 2020

Den uafhzengige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/Sfor regnskabsaret 1. januar -
31. december 2020, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herun-
der 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 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2020 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er
vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

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 le-
delsen anser for 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
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udar-
bejde 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
gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar saddan findes. Fejlin-
formationer 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 beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern
kontrol.
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Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
Arsrapport 2020

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, 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 vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeaessige place-
ring 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.

I 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 opndet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

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

Kabenhavn, den 23. februar 2021
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Ole Karstensen Thomas Hjortkjeer Petersen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne16615 mne33748
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Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er at opfare, eje og drive fast ejendom. Selskabet ejer ejendomme bade direkte og
gennem franske datterselskaber. De direkte ejede ejendomme omfatter egendomme med
erhvervsformal, herunder ejendomme, der anvendes til kursus- og hoteldrift samt ferieboliger.

Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme males til dagsveerdi (niveau 3 i dagsveerdihierarkiet), som pr.
balancedagen udger 120.369 t.kr. Dagsvaerdien opgares for de enkelte ejendomme pa baggrund af en
raekke centrale forudsaetninger, herunder de enkelte ejendommes forventede normalindtjening samt
fastsatte afkastkrav, jf. oplysninger i note 6 til arsregnskabet. Der er for 2020 anvendt en DCF model
til veerdiansaettelsen af selskabets investering i kursus- og hotelejendom, hvorefter forventede
fremtidige pengestromme tilbagediskonteres med et forventet afkastkrav. Afkastkravene er fastsat,
sa de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme med tilsvarende
beliggenhed pr. 31. december 2020. Den meget usikre periode med COVID-19 har som fglge af
nedlukningsperioder haft meget stor negativ pavirkning paindtjeningen i det driftselskab, som driver
kursus og hoteldriften i selskabets ejendomme. Efter modtagelse af lankompensationer og
godtgerelse af faste omkostninger fra statens hjeelpepakker, vil driftsselskabet realisere et betydeligt
underskud, og selskabet har eftergivet en betydelig del af driftsselskabets geeld til selskabet i
regnskabsaret.

Udvikling i aktiviteter og oskonomiske forhold

Selskabets lejeindtaegter i 2020 udger i alt 7.868 t.kr. mod 8.454 t.kr. t.kr. sidste ar. Resultatop-
gerelse for 2020 udviser et underskud pa 14.239 t.kr. mod et underskud pa 6.514 t.kr. sidste ar, og
virksomhedens balance pr. 31. december 2020 udviser en egenkapital pa 90.054 t.kr. Arets resultat
er vaesentligt pavirket af en nedskrivning af dagsveerdien af selskabets ejendomme pa 6.772 tkr. samt
en geeldseftergivelse pa 11.000 t.kr. til driftsselskabet bag hotel og kursusaktiviteten.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets
finansielle stilling pr. 31. december 2020.

Forventet udvikling

Hele sektoren for hotel og kursusvirksomhed er i fortsat preeget af usikkerhed til aktivitetsniveau og
indtjening. Lejerne, driftselskabet Wing Hotels ApS, arbejder fortsat intenst pa at afbade de negative
virkninger, og tilpasse virksomhederne til tiden efter COVID-19 og forventer fortsat, at de meget
negative virkninger vil veere forbigdende.

Safremt COVID-19 nedlukning fortsaetter til hen over sommeren, kan det ikke udelukkes, at det for det
kommende ar kan fa en pavirkning pa veerdien af selskabets investeringer i hotel og kursusejendomme
og tilgodehavender hos driftsselskabet bag hotel og kursusaktiviteten.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgorelse

Note t.kr.

Lejeindtaegter
Ejendomsomkostninger

Bruttoresultat
Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift
Veerdiregulering af investeringsejendomme
Nedskrivning af tilgodehavender

Resultat for finansielle poster
2 Finansielle indtaegter
3 Finansielle omkostninger

Resultat for skat
4 Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat

Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
Arsrapport 2020

2020 2019
7.868 8.454
-2.202 1.971
5.666 6.483
1.145 -1.423
4.521 5.060
6.772 -5.000

-11.000 -6.100
-13.251 -6.040

988 1.269

-1.976 1.743

-14.239 6.514

0 0
-14.239 6.514
-14.239 6.514
-14.239 6.514
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Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
Arsrapport 2020

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note t.kr. 2020 2019

AKTIVER
Anlaegsaktiver

5 Materielle anlaegsaktiver
6 Investeringsejendomme 120.369 127.141
120.369 127.141
Anlzgsaktiver i alt 120.369 127 141
Omszetningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 14.865 16.845
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 7.607 7.214
Andre tilgodehavender 553 738
23.025 24.797
Likvide beholdninger 717 966
Omsaetningsaktiver i alt 23.742 25.763
AKTIVER | ALT 144.111 152.904
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 16.000 16.000
Overfart resultat 74.054 88.293
Egenkapital i alt 90.054 104.293
Geaeldsforpligtelser
8 Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 17.036 18.984
Afledte finansielle instrumenter 706 833
17.742 19.817
Kortfristede gaeldsforpligtelser
8 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 2.213 2.215
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 37 166
Geeld til tilknyttede virksomheder 33.047 25.846
Anden geeld 838 451
Periodeafgraensningsposter 180 116
36.315 28.794
Geaeldsforpligtelser i alt 54.057 48.611
PASSIVER | ALT 144.111 152.904

1 Anvendt regnskabspraksis
10 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
11 Sikkerhedsstillelser
12 Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter
13 Neertstadende parter
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Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopgorelse

t.kr. Aktiekapital Overfort resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2019 16.000 94.807 110.807
Overfort via resultatdisponering 0 -6.514 -6.514
Egenkapital 1. januar 2020 16.000 88.293 104.293
Overfgort via resultatdisponering 0 -14.239 -14.239
Egenkapital 31. december 2020 16.000 74.054 90.054
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Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
Arsrapport 2020

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/Sfor 2020 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for
klasse C.

I henhold til &rsregnskabslovens § 112, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Virksomheden har med virkning for regnskabsaret 2020 implementeret andringslov nr. 1716 af 27.
december 2018 til &rsregnskabsloven. Implementeringen af andringsloven har ikke pavirket virksom-
hedens regnskabspraksis for indregning og maling af aktiver og forpligtelser, men har alene betydet
krav om yderligere oplysninger. Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Virksomheden har i regnskabsaret aendret metode pa veerdiansaettelsen af selskabets investering i
kursus og hotelejendomme fra afkastmetoden til DCF metode. Overgangen til ny metode har ikke haft
vaesentlig betydning for vaerdiansaettelsen.

Der er foretaget en enkelt klassifikationseendring fra administrations- til eiendomsomkostninger i
regnskabsaret og sammenligningstal er tilsvarende tilpasset med 51 tkr.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivers vaerdi kan méles palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrappor-
ten aflaegges og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Endvidere indregnes omkostnin-
ger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere
har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Praesentationsvaluta

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner (t.kr.).

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgarelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver der er kegbt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i finansielle
anlaegsaktiver henholdsvis langfristede geeldsforpligtelser, idet kontrakterne holdes til udlgb.

10
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgorelsen

Lejeindtaegter

Indtaegter af ejendomssdrift, der vedrarer regnskabsaret, indregnes som lejeindtaegter

Ejendomsomkostninger

| ejendomsomkostninger indregnes omkostninger vedrgrende udlejning af virksomhedens investe-
ringsejendomme, herunder omkostninger til drift og vedligeholdelse af investeringsejendomme.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i &ret til administration af sel-
skabet, herunder administrationshonorar til moderpensionskassen SAS Pilot & Navigater Pensionskas-
se. Administrationen af Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/Sforestas af SAS Pilot & Navigater Pensi-
onskasse. Afregning herfor sker ved deekning af lanomkostninger for anvendt tid.

Andre driftsindteegter og -omkostninger

Andre driftsindtaegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til
virksomhedens hovedaktiviteter, herunder fortjeneste eller tab ved salg af anlaegsaktiver og geeldsef-
tergivelse af tilgodehavender.

Resultat af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

Efter den indre veerdis metode indregnes en forholdsmaessig andel af resultat efter skat i de underlig-
gende virksomheder i resultatopgerelsen. Resultatandele efter skat i dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder praesenteres i resultatopgerelsen som saerskilte linjer.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrgrende tilgodeha-
vender, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tillaeg og godtgerelser under acontoskatteordningen m.v.

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfgres til arets
resultat, og i egenkapitalen med den del, som kan henfagres til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Virksomheden indgér i sambeskatning med gvrige koncernvirksomheder. Den danske selskabsskat for-
deles mellem overskuds- og underskudsgivende danske selskaber i forhold til disses skattepligtige ind-
komst (fuld fordeling).

Sambeskattede selskaber med overskydende skat godtgeres som minimum i henhold til de geeldende
satser for rentegodtgerelser af administrationsselskabet, ligesom sambeskattede selskaber med rest-
skat som maksimum betaler et tillaeg i henhold til de geeldende satser for rentetilleeg til administrati-

onsselskabet.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris. Efterfglgende males investerings-
ejendomme til dagsveerdi (niveau 3 i dagsveerdihierarkiet), og arets veerdiregulering indregnes i resul-
tatopgerelsen under posten veerdiregulering af investeringsejendomme. Dagsveerdien opggres med
udgangspunkt i en vurdering af ejendommen ud fra det forventede driftsafkast og et forrentningskrav
for ejendommen.

Dagsveerdien af hotel og kursusejendom er beregnet pa baggrund af DCF-baserede
veerdiansaettelsesmedtode. Der foretages dagsveerdiberegning for den enkelte ejendom pd baggrund
af ledelsesgodkendt budget, herunder 10-arige drifts- og vedligeholdelsesbudgetter. Dagsveerdien af
investeringsejendomme efter DCF-modellen tager udgangspunkt i opgarelse af den enkelte periodes
nettopengestrem i en 10 arige budgetperiode langsigtede indtjening er fastlagt og veerdiansaettes
efter den afkastbaserede veerdiansaettelsesmodel.

Afkastkravet er fastlagt ud fra markedsforholdene for de enkelte ejendomme ved veegt pa lejeveerdi,
beliggenhed og kontrakt forhold, alder vedligeholdelsesstand samt det generelle rentenoveau.
Diskonteringsfaktoren som anvendes til beregning af nutidsvaerdien, er afkastprocenten for den
enekelte ejendom tillagt en korrektion for den langsigtede inflation.

Dagsveerdien af ferieboliger opgeres ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede
kapitalveerdi af de forventede pengestramme fra de enkelte eiendomme. Beregningen baseres pa den
budgetterede nettoindtjening for det kommende ar tilpasset en normalindtjening, og ved anvendelse
af et afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme med
tilsvarende beliggenhed.

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillaegges
kostprisen som en forbedring. Omkostninger, der ikke tilfarer en investeringsejendom nye eller
forbedrede egenskaber, indregnes i resultatopgerelsen under ejendomsomkostninger.

Ejendomme, hvor der er indgaet aftalt om salg, optages til salgsprisen med fradrag af
salgsomkostninger.

Kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre
vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis.
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Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Dattervirksomhederne med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til 0 kr., og et eventuelt tilgo-
dehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative indre
veerdi, i det omfang dette vurderes som uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaessige negative indre
veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det
omfang modervirksomheden har retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke dattervirksomhedens
underskud.

Kapitalandele i dattervirksomheder, der males til regnskabsmaessig indre vaerdi, er underlagt krav om
nedskrivningstest, hvis der foreligger indikationer pa vaerdiforringelse.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en objektiv
indikation p4, at et tilgodehavende er veerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation pa, at
et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt niveau.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmeessige veerdi af tilgodehavender og
nutidsveerdien af de forventede pengestromme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehaven-
de.

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 samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemeaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemeessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kon-
torejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle bortset fra virksomhedsovertagelser er
opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. |
de tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males
udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver
indregnes med den veerdi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion.
AEndring i udskudt skat som falge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen.

Udskudte skatteaktiver er ikke indregnet i balancen, idet der knytter sig usikkerhed til udnyttelsen.

Geaeldsforpligtelser

Finansielle gzeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amor-
tiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa for-
skellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden. |
finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle lea-
singkontrakter.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdien.
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Periodeafgreensningsposter

Periodeafgreensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger, som vedrg-
rer indteegter i efterfaglgende regnskabsar.

Dagsveerdi

Dagsveerdiansaettelsen tager udgangspunkt i det primaere marked. Hvis et primeert marked ikke eksi-
sterer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, som maksimerer pri-
sen pa aktivet eller forpligtelsen fratrukket transaktions- og/eller transportomkostninger.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsveerdi, eller hvor dagsveerdien oplyses, er kategoriseret
efter dagsveerdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra dagsveerdien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende
marked.

Niveau 2: Veerdi opgjort ud fra anerkendte veerdiansaettelsesmetoder pa baggrund af observerbare
markedsinformationer.

Niveau 3: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vaerdianseettelsesmetoder og rimelige sken foretages pa
baggrund af ikke-observerbare markedsinformationer. For anvendte parametre/forudseet-
ninger henvises til note 7.

t.kr. 2020 2019
Finansielle indteegter
Renteindteegter fratilknyttede virksomheder 861 1.005
Andre finansielle indtaegter 127 264
988 1.269
t.kr. 2020 2019
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 1.042 1.118
Renter af prioritetsgaeld 548 618
Andre finansielle omkostninger 386 7
1.976 1.743

Skat af arets resultat

Udskudte skatteaktiver for i alt 4.942 t.kr. er ikke indregnet i balancen, idet der knytter sig usikkerhed
til anvendelsen.
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Materielle anlaegsaktiver

Investerings-

t.kr. ejendomme
Kostpris 1. januar 2020 134.933
Kostpris 31. december 2020 134.933
stkrivninger 1. januar 2020 -7.792
Arets veerdireguleringer -6.772
Opskrivninger 31. december 2020 -14.564

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2020 120.369

Investeringsejendomme

Opgorelse af dagsveerdi

Dagsveerdi af investeringsejendomme er beregnet for hver enkelt ejendom ved tilbagediskontering af
de forventede fremtidige pengestremme med en relevant diskonteringsfaktor. Forventede fremtidige
pengestremme er baseret pa ledelsesgodkendte budgetter for de kommende 10 ar og en beregnet
terminalveerdi for ejendommens resterende levetid. Diskonteringsfaktoren udger den risikofrie rente
og et risikotilleeg for den enkelte ejendom.

Der anvendes ikke uafhaengige vurderingsmaend ved opgerelsen af dagsveerdierne.

Opgorelse af dagsveerdi

Dagsveerdien af investeringsejendomme er opgjort for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i
ejendommens budget for det kommende ar, korrigeret for udsving, der har karakter af enkeltstaende
begivenheder. Dette korrigerede budget udtrykker et 'normaliseret’ driftsresultat og anvendes
sammen med et relevant afkastkrav til at beregne dagsvaerdien efter en afkastbaseret model.

Centrale forudsaetninger for den opgjorte dagsvaerdi

Den veesentligste forudseetning for dagsveerdien er baseret pa afkastkrav i intervallet (6,5 - 8 %for
2020 mod 6,0 - 7,6 % for 2019).

Ejendommene bestar af hotel, kursus- og ferieboliger. Dagsvaerdien er beregnet pa baggrund af den
DCF baserede veerdiansaettelsesmetode. Der foretages dagsveerdiberegning for den enkelte ejendom
pa beggrund af ledelsesgodkendt budget, herunder 10-arig drifts- og vedligeholdelsesbudgetter samt
terminalaret.

Dagsveerdi beregningen af hotel og kursusejendom efter DCF-modellen tager udgangspunkt i
opgerelse af den enkelte periodes nettopengestrom i en 10-arig budgetperiode, som herefter
tilbagediskonteres samt terminalvaerdien, hvor den forventede og normaliserede langsigtede
indtjeningen er fastlagt og veerdiansaettes efter den afkastbaserede vaerdianseettelsesmodel.

Selskabets ledelse har fastlagt afkastkravet ud fra markedsforholdene for de enkelte ejendomme med
veegt pé lejeveerdi, beliggenhed, kontraktforhold, alder, vedligeholdesesstand samt det generelle
renteniveau.

Diskonteringsfaktoren som anvendes til beregningen af nutidsveerdien, er afkastprocenten for den
enkelte ejendom tillagt 1,5%som korrektion for den langsigtede inflation. En forggelse af
diskonteringfaktoren med 0,25%point vil reducere den samlede dagsveerdi med t.kr. 6.772.

Udviklingen i dagsveerdien fremgar af note 5, og arets veerdiregulering pa t.kr. 6.772 er fort over
resultatopgerelsen.
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Finansielle anlaegsaktiver

Egenkapital Resultat
Navn Retsform Hjemsted Ejerandel t.kr. t.kr.

Dattervirk-
somheder

Evian

Ejendomss

elskab SARL Frankrig 100,00 % 0 0
Chatel

Ejendomss

elskab SCI Frankrig 100,00 % 0 0

Langfristede gaeldsforpligtelser

Af de langfristede geeldsforpligtelser forfalder 7.903 t.kr. senere end 5 ar fra balancedagen.

Personaleomkostninger

Virksomheden har ingen ansatte udover direktionen, og der indgar derfor ikke personaleomkostninger
i administrationsomkostningerne. Direktionen aflgnnes ikke af virksomheden.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Selskabet har via det franske datterselskab forpligtet sig til at opfgre en ejendom pa den ubebyggede
grund. Forpligtelsen er ikke tids- eller belgbsbestemt.

Sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for selskabets gaeld over for realkreditindtitutter er stillet pant eller anden sikkerhed i
selskabets aktiver for en veerdi af 44.718 t.kr. Den samlede regnskabsmeessige veerdi af aktiverne,
hvori der er stillet sikkerhed eller pant, udger 98.521 t.kr.

Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Selskabet har indgdet en aftale om renteswap med Danske Bank til sikring af fremtidige
pengestremme, hvor der modtages en variabel rente mod at betale en fast rente. Swapaftalen
relaterer sig til realkreditlan, Dagsvaerdien er negativ med 706 tkr., og opfert under langfristet geeld.
Hovedstolen udger 10.5 mio.kr. og aftalen har udlgb 30. juni 2026.
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Noter
Neertstaende parter

Oplysning om koncernregnskaber

Rekvirering af modervirksom-
Modervirksomhed Hjemsted hedens koncernregnskab

SAS Pilot & Navigater pensionskasse Kebenhavn www.saspilot.dk

Transaktioner med naertstaende parter

Selskabets mellemveaerende med neaertstdende parter bestar af gaeld til SAS Pilot & Navigater
Pensionskasse og tilgodehavende hos Wing Hotels ApS. Mellemvaerende forrentes pa
markedsmaessige vilkar

Wing Hotels lejer to ejendomme i selskabet. Lejekontrakt er indgaet pa markedsmaessige vilkar.

Selskabet har i regnskabsaret foretaget geeldseftergivelse pa 11.000 t.kr til Wings Hotels ApS.

Ejerforhold

Falgende kapitalejere er noteret i virksomhedens ejerbog som ejende minimum 5 %af stemmerne eller
minimum 5 %af aktiekapitalen:

Navn Bopzel/ Hiemsted

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse Valby
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