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Ledelsesberetning for 2015

Vaesentlige aktiviteter

Selskabets formal er at erhverve fast ejendom uden for Danmarks graenser direkte eller indirekte
gennem erhvervelse af kapitalandele i andre virksomheder, herunder ejendomsfonde eller andre
lignende virksomheder.

Moderselskabet i PFA Invest International-koncernen, PFA Invest International A/S, og 125 Wood
Street London A/S er pr. 1. januar 2015 fusioneret med 125 Wood Street London A/S som det fort-
seettende selskab. I forbindelse med fusionen zendrede 125 Wood Street London A/S navn til PFA
Property Investment A/S. Umiddelbart i forlaengelse heraf er PFA Property Investment A/S som det
fortseettende selskab fusioneret med 31 - 47 Victoria Street London A/S og Great Minster East A/S
som de ophgrende selskaber.

Selskabets investeringsstrategi er fastlagt med henblik pa at opna et langsigtet stabilt afkast med
lav risiko.

Selskabet er ejet 100 % af PFA Pension, forsikringsaktieselskab.

PFA Property Investment A/S er moderselskab for datterselskaberne, Danske Hus Hamburg A/S og
King's Pool York A/S.

Selskabet deltager i partnerskabet Grosvenor London Office Fund med en ejerandel, der udger
49,8 %. Partnerskabet har til formal at eje storre kontorejendomme i det centrale London og har
en ejendomsportefglje pa 620 mio. GBP ultimo 2015 mod 568 mio. GBP ultimo 2014.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udgjorde 373,4 mio. kr. mod 503,0 mio. kr. i 2014. Koncernen har solgt ejendom-
men Danske Hus Hamburg ultimo 2015.

Ultimo 2015 var GBP-kursen 5,5 % hgjere end ultimo 2014. Dette medfarte valutakursaendringer i
2015 med 97,2 mio. kr. mod 91,6 mio. kr. i 2014.

PFA Property Investment har tiltradt PFA-koncernens maltal og politik for den kensmaessige sam-
mensaetning af ledelsen. Der henvises til den koncernfaelles redeggrelse for efterlevelse heraf i
PFA-koncernens arsrapport.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rs-
rapporten.

Forventninger til 2016

Da partnerskabet Grosvenor London Office Fund har solgt én ejendom primo 2016, forventes der,
ved uandret GBP-kurs i forhold til 2015, et resultat ekskl. veerdireguleringer af ejendomme, der er
lavere end resultatet i 2015.
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Pategninger

Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 for PFA Pro-
perty Investment A/S.

Rrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende

redeggrelse for de forhold, beretningen omhandler.

Rrsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 10. februar 2016

Direktion:

-

ael Bruhn

—

Bestyrelse:
k\, :
'\ 4 [ < L ¢
Anders Damgaard Allan Polack Dorthe Bundgaard
Formand
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Den uafhaengige revisors erklaering

Til kapitalejeren i PFA Property Investment A/S

Pategning pd &rsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for PFA Property Investment A/S for regnskabséret 1. januar - 31,
december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har
udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfg-
rer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinfor-
mation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder
vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for virksom-
hedens udarbejdelse af et rsregnskab, der giver et retvisende billede. Form&let hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vur-
dering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige
sken er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver

og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsdret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlzaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yder-
ligere handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af arsregnskabet.

Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med &rsregnskabet.

Kebenhavn, den 10. februar 2016

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-pr. 33 96 35 56

/%;/”/(ﬁ/ 7
Anders O./Gjels
statsautoriser isor

Y.

Aeahn Udam
autoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabs-
klasse B.

Rrsregnskabet aflaegges i danske kroner.

Alle belgb i resultatopgerelse, balance og noter praesenteres i hele t. kr. Hvert belgb afrundes for
sig. Der kan derfor forekomme afvigelser mellem de anfgrte totaler og summen af de underliggen-
de tal.

Selskabet er fusioneret med moderselskabet, PFA Invest International A/S, samt PFA Invest Inter-
nationals datterselskaber, 31-47 Victoria Street London A/S og Great Minster East London A/S,
med 125 Wood Street London A/S som moderselskab. Efter fusionerne a&ndrede 125 Wood Street
London A/S navn til PFA Property Investment A/S, som herefter var moderselskab i PFA Property
Investment koncernen. Fusionerne er gennemfgrt efter sammenlaegningsmetoden, og sammenlig-
ningstallene er tilpasset.

Regnskabspraksis er uaendret i forhold til 2014.

Koncernforhold og naertstdende parter

PFA Property Investment A/S ejes 100 % af PFA Pension, forsikringsaktieselskab. Da PFA Property
Investment A/S indgdr i koncernregnskabet for PFA Holding A/S, udarbejdes der ikke koncernregn-
skab for PFA Property Investment A/S koncernen. PFA Holding A/S’ koncernregnskab kan rekvireres
hos PFA Holding A/S, Sundkrogsgade 4, 2100 Kgbenhavn @.

Selskabet har indgdet administrationsaftale med PFA Pension om anvendelse af feelles faciliteter.
Anvendelsen afregnes pa omkostningsdaekkende basis i henhold til skennet ressourcebelastning.
PFA Pension varetager som led i administrationen hovedparten af de Igbende ind- og udbetalinger
for selskabet. Det heraf fglgende mellemvarende forrentes med en pengemarkedsbaseret rente.

@vrige koncerninterne transaktioner sker pa markedsbaserede vilkar. Alle koncerninterne transak-
tioner sker pa skriftligt grundlag.

Generelle forhold om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan méales palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en retlig

eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd selska-
bet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.
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Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer inden 8rs-
rapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indreg-
nes med de belgb, der vedrerer regnskabsaret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og forplig-
telser indregnes i resultatopggrelsen som finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgo-
dehavender, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen p& betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i
resultatopgerelsen som finansielle poster. Investeringsejendomme og kapitalandele, der er kgbt i
fremmed valuta, omregnes til balancedagens valutakurs.

Resultatopggrelsen
Driftsresultat af ejendomme indeholder &rets lejeindtaegter fra udlejningsejendomme med fradrag
af arets driftsudgifter.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindteaegter og -udgifter og kursreguleringer vedrerende transaktio-
ner i fremmed valuta.

Skat
For ejendomsdatterselskaber af livsforsikringsselskaber gaelder seerlige danske skatteregler.

Safremt mindst 90 % af selskabets aktiver bestar af fast ejendom, anses den i Danmark optjente
indkomst skattemaessigt for indtjent af selskabets livsforsikringsmoderselskab. 1 sd fald afsaettes
sdvel aktuelle som udskudte skatter af denne indkomst i livsforsikringsmoderselskabet.

Safremt 90 %-reglen ikke opfyldes for indkomst&ret, vil selskabet veere selvstaendigt skattepligtig
af den i Danmark optjente indkomst. I sa fald afszettes sdvel aktuelle som udskudte skatter heraf i
selskabet.

PFA Property Investment koncernen har i 2015 ikke opfyldt 90 %-reglen.

Savel aktuel som udskudt skat af den i udlandet optjente indkomst afsaettes i selskabet.

Balancen

Finansielle anlaagsaktiver
Kapitalandel i associeret virksomhed og i unoterede kapitalandele vaerdiansaettes til skgnnet mar-
kedsveerdi med udgangspunkt i det seneste foreliggende &rsregnskab. Ved udgvelsen af skennet
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indgar det senest kendte kvartalsregnskab eller -rapportering. Due dilligence-omkostninger for
gennemgang og vurdering af investeringsmuligheder udgiftsfgres under administrationsomkostnn-
ger.

Underliggende investeringsejendomme males til dagsveerdi (markedsvaerdi) efter principperne i §
57 (Bilag 7) i "Bekendtgorelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveaergdende
pensionskasser”. Veerdien fastsaettes med udgangspunkt i den enkelte ejendoms driftsafkast og et
til ejendommen knyttet forrentningskrav (afkastkrav). Driftsafkastet er baseret pa det kommende
ars forventede afkast justeret for atypiske forhold.

Egenkapital
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.
Foresldet udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Finansielle forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter m&les ved I&neoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afhold-
te transaktionsomkostninger, og males efterfglgende til dagsveerdi.

Kortfristede gaeldsforpligtelser
@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til dagsveerdi.
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Resultatopggrelse

t. kr.

Note 2015 2014
Drift af ejendom 0 -25
Driftsresultat, ejendom 0 -25

1 Administrationsomkostninger -156 -2.951
Resultat for vaerdiregulering og finansielle poster -156 -2.976
Resultat i dattervirksomheder 4.876 62.417
Udbytte af associeret virksomhed 75.518 57.387
Udbytte af unoterede udenlandske kapitalandele 0 11.765

6 Veerdiregulering af associeret virksomhed 209.725 288.738
Resultat fgr finansielle poster 289.963 417.330
Renteindtaegter 3 33

2 Renteudgifter -7.523 -6.853

3 Valutakursregulering 97.166 91.577
Resultat fgr skat 379.608 502.088

4 Skat af drets resultat -6.242 921
Arets resultat 373.367 503.009

som bestyrelsen foreslar disponeret sdledes:

Henlagt til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 4.876 62.417
Overfort til naeste ar 368.490 440.592
Ialt 373.367 503.009
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Balance

t. kr.

Note

(o))

10
11

12

13

AKTIVER
Finansielle anlaagsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i associeret virksomhed
Kapitalandele i udenlandske kapitalandele
Finansielle anlagsaktiveri alt
Anlaegsaktiveri alt
Omseaetningsaktiver

Udskudt skatteaktiv, Danmark
Skattegodtggrelse, sambeskattede selskaber
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver, i alt

AKTIVER, i alt

PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veaerdis metode

Overfgrt resultat

Egenkapital, i alt

Kortfristede gzeldsforpligtelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Geeld til kreditinstitut

Dansk skat

Udenlandsk skat

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser, i alt
Gaeldsforpligtelser i alt

PASSIVER, i alt

Eventualforpligtelser
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2015 2014
76.450 231.574
2.145.543  1.823.478
0 0
2.221.993 _2.055.052
2.221.993 _2.055.052
10.394 11.010
409 1.659

33 582

10.836 13.252
2.232.830 2.068.304
16.500 16.500
6.450 161.574
1.821.366 _1.292.875
1.844.316 _1.470.949
88.518 318.691
293.637 278.262
0 159

6.194 0

165 243
388.513 597.355
388.513 597.355
2.232.830 2.068.304
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Noter

t. kr.

1

Administrationsomkostninger

Heraf administrationsomkostninger til PFA Pension

Selskabets bestyrelse og direktion har ikke modtaget Ign eller andre vederlag.

Renteudgifter
Renteudagifter til PFA Pension

Valutakursregulering

Valutakursregulering af gaeld til kreditinstitutter
Valutakursregulering af kapitalandele
Valutakursregulering, gvrige
Valutakursregulering, i alt

Skat af drets resultat

Udenlandsk skat af arets resultat

Dansk skat af arets resultat

Skattegodtggrelse fra sambeskattede selskaber af arets resultat
Skattegodtggrelse fra sambeskattede selskaber, tidligere &r
Regulering af dansk skat, tidligere &r

Regulering af dansk udskudt skat

Regulering af dansk udskudt skat, tidligere &r

Skat af drets resultat

Betalt udenlandsk skat
Modtaget skattegodtggrelse fra sambeskattede selskaber
Betalt dansk skat
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2015 2014
-86 -2.893
-1.733 -1.612
-15.375 -18.216
112.340 109.784
201 9
97.166 91.577
-6.194 4
0 -159

409 1.659

0 54

160 101

-1 -469

-615 -269
-6.242 921
0 -370

1.659 761
159 146
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Noter

t. kr.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Anskaffelsessum primo

Anskaffelsessum ultimo

Opskrivning primo

Udlodning af udbytte

Arets opskrivning

Opskrivning ultimo

Nedskrivning primo

Rrets tilbagefgrsel af tidligere 8rs nedskrivninger

Nedskrivning ultimo
Kapitalandele i dattervirksomheder i alt

Aktivitet

Danske Hus Hamburg A/S Ejendomsselskab

King's Pool York A/S Ejendomsselskab

Kapitalandele i associeret virksomhed

Anskaffelsessum primo

Overfgrt fra unoterede udenlandske kapitalandele
Tilgang

Anskaffelsessum ultimo

Opskrivning primo

Overfgrt fra unoterede udenlandske kapitalandele
Arets opskrivning

Opskrivning ultimo

Valutakursregulering primo
Overf@rt fra unoterede udenlandske kapitalandele
Arets valutakursregulering

Valutakursregulering ultimo

Kapitalandele i associeret virksomhed

som bestar af
Aktivitet

Grosvenor London Office Fund Ejendomsselskab
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Hjemsted
Kgbenhavn
Kgbenhavn

Ejerandel
100%
100%

Hjemsted Ejerandele

London

49,8%

2015 2014
70.000 70.000
70.000 70.000

181.459 119.496
-160.000 0
707 61.963
22.166 181.459
-19.886 -20.339

4.169 453
-15.716 -19.886
76.450 231.574

Resultat Egenkapital

4.169 44.284

707 32.166

2015 2014
1.318.812 0
0 684.575

0 634.237
1.318.812 1.318.812
610.486 0
0 321.749
209.725 288.738
820.211 610.486
-105.819 0
0 -204.931
112.340 99.112
6.521 -105.819
2.145.543 1.823.478
Resultat Egenkapital
798.359 4.308.320
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Noter 2015 2014
Kapitalandele i udenlandske kapitalandele
Anskaffelsessum primo 0 684.575
Overfgrt til kapitalandel i associeret virksomhed 0 -684.575
Anskaffelsessum ultimo 0 0
Opskrivning primo 0 321.749
Overfart til kapitalandel i associeret virksomhed 0 -321.749
Opskrivning ultimo 0 0
Valutakursregulering primo 0 -215.604
Arets valutakursregulering 0 10.672
Overfgrt til kapitalandel i associeret virksomhed 0 204.931
Valutakursregulering ultimo 0 0
Kapitalandele i udenlandske kapitalandele 0 0
Aktiekapital
Aktiekapital primo 2011 16.500 16.500
Aktiekapital pr 31.12 16.500 16.500
Aktiekapitalen er udstedt i ét aktiecertifikat.
Reserve for opskrivning efter indre vaardis metode
Reserve for opskrivning efter indre vaerdis metode primo 161.574 99.157
Udlodning af udbytte -160.000 0
Overfart af arets resultat 4.876 62.417
Reserve for opskrivning efter indre vardis metode 6.450 161.574
Overfort resultat
Overfprt resultat primo 1.292.875 852.284
Udbytte fra datterselskab 160.000 0
Overfprt af arets resultat 368.490 440.592
Overfart resultat 1.821.366 1.292.875
Egenkapital
Egenkapital primo 1.470.949 967.940
Arets resultat 373.367 503.009
Egenkapital 1.844.316 _1.470.949
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Noter

t. kr.

12

13

Gaeld til kreditinstitut

Der er optaget variabelt forrentet bankldn pa 29,0 mio. GBP svarende til 293,6 mio. kr.

Lanet er sikret ved pant i kapitalandele i associeret virksomhed.

Eventualforpligtelser

I henhold til dansk regnskabslovgivning skal det oplyses, at PFA Property Investment A/S haefter so-

lidarisk for danske momsforpligtelser med de fzellesregistrerede selskaber.

Selskabet indgdr i en dansk sambeskatning med PFA Holding A/S som administrationsselskab. Sel-
skabet heefter derfor ifglge selskabsskattelovens regler herom fra og med indkomstaret 2013 for
indkomstskatter for de sambeskattede selskaber samt fra og med 1. juli 2012 for eventuelle for

pligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.
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