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Ledelsesberetning

(tkr)

2017 2018 2019 2020 2021
Hoved- og nggletal:
Hovedtal
Driftsresultat -460 -826 2.376 -159 -162
Resultat af finansielle poster -168 -117 570 -100 450
Arets Resultat 483 201.260 441.517 370.894 778.482
Finansielle anlaegsaktiver i alt 1.077.769 3.888.866 4.846.675 4,948.820 5.580.935
Aktiver, | alt 1.086.501 3.913.978 4.920.368 4.968.018 5.599.568
Egenkapital, | alt 1.083.543 1.781.882 2.223.398 2.415.778 3.023.026
Nogletal
Egenkapitalforrentning for skat, (%) 0,1 % 14,0 % 22,1 % 16,0 % 28,6 %
Egenkapitalforrentning efter skat, (%) 0,1 % 14,0 % 22,0 % 16,0 % 28,6 %

Definitioner af nogletal:

Egenkapitalforrentning for skat,(%),er &rets resultat far skat i forhold til §rets gennemsnitlige

egenkapital.

Egenkapitalforrentning efter skat,(%), er drets resuitat efter skat i forhold til &rets

gennemsnitlige egenkapital.

Vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er direkte eller indirekte som holdingselskab, at eje kapitalandele i infrastruktur

selskaber.

Selskabet indgar i PFA-koncernen, og selskabets aktiviteter er snaevert afgraenset til ovenstdende

formal.

Selskabets investeringsstrategi er fastlagt med henblik pd at opna et langsigtet stabilt afkast med lav risiko.
Selskabet og investeringerne indgdr som en del af PFAs investeringer herunder PFAs mal og politikker for

styring af finansielle risici m.v.

PFA Infrastruktur Holding ApS er moderselskab for 6 datterselskaber registreret i England, samt to mel-
lemholdingselskaber, PFA Infra Neptune Holding ApS og PFA Jupiter Holding ApS.

PFA redeggr for arbejdet med samfundsansvar, méltal og politikker for det underrepreesenterede kgn i
ledelsen i CR-rapporten for 2021. Rapporten tager afsaet i PFA's politikker pd omradet for samfundsansvar
og internationale retningslinjer som FN Global Compact's 10 principper. Rapporten indeholder ligeledes
redeggrelse af PFA's politik for dataetik. Rapporten offentligggres pd PFA.dk.
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Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat udviste et overskud p& 778 mio. kr. mod 371 mio. kr. i 2020. Arets resultat er positivt
pavirket af dagsveerdiregulering af kapitalandele i tilknyttede virksomheder. Udviklingen skal sammenhol-
des med at selskabet i 8rsrapporten 2020 forventede et positivt resultat. Ledelsen anser arets resultat for
tilfredsstillende.

1 2021 har COVID-19 pandemien fortsat ikke haft en negativ indvirkning pd selskabets finansielle stilling
0g udvikling.

Finansielle risici og finansielle instrumenter

Selskabet opggr i henhold til beskrivelsen under anvendt regnskabspraksis kapitalandele samt geeld og
tilgodehavende til tilknyttede virksomheder til dagsveaerdi. Selskabets resultat og gkonomiske stilling er
dermed pavirket af udviklingen i de forudszetninger som indgar i opggrelsen af dagsveerdi, herunder af-
kastkrav.

Der henvises til anvendt regnskabspraksis og note 8 for yderligere beskrivelse af sserlige risici angdende
veerdianseettelsen af kapitalandele til dagsvaerd og i vaerdiansaettelse af gaeld og tilgodehavender til tilknyt-
tede virksomheder.

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.

Forventning til 2022

Resultatet for 2022 vil vaere pavirket af dagsvaerdiregulering af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.
Det er ledelsens forventning af dagsveerdien af underliggende kapitalandele i tilknyttede virksomheder vil
veere positiv, dog under hensyntagen til de saerlige risici som er tilknyttet selskabets investeringer og som
er beskrevet ovenfor.
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Pategninger

Ledelsespdtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2021 for PFA Infrastruktur Holding ApS.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for

regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 4. marts 2022

Direktion 4
— _.«/1/’ '
/ s,
g /
d L <l ."/
/ / L
‘////.
Lar§’Hougagdrd Peter Tind Larsen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i PFA Infrastruktur Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for PFA Infrastruktur Holding ApS for regnskabsaret 1. januar 2021 - 31.
december 2021, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse og
noter, herunder 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 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar 2021 - 31. december 2021 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhzngige af sel-
skabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale ret-
ningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er
vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med 8rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen 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 vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregn-
skabet pd@ grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnad hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, ndr sadan findes. Fejlinformation kan opsta
som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de

yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:
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° Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i 8rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forrsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

° Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

° Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
° Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om

fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning ggre opmaerksom pé oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke lsengere kan fortsaette driften.

° Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om 8rsregnskabet 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 tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i in-
tern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores konklusion om &rsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af 8rsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med 8rsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller p& anden méade synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i henhold
til 3rsregnskabsloven. Baseret p3 det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 4. marts 2022

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab )
CVRynr. 33,96 35 56 /oy
. //!/VE::J‘//[/L/
Kristidri Ehrénreich Hansen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne35823 MNE-nr. mne46662
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse
stor C.

Selskabet har iht. ARL§ 37, stk. 5 valgt at indregne og male finansielle aktiver og forpligtelser i overens-
stemmelse med de internationale regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU.

Arsregnskabslovens skemakrav fraviges sdledes, at benzevnelsen dagsvaerdiregulering af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder benyttes for driftsresultat af datterselskaber. Dette ggres ud fra hensynet om et
retvisende billede, som fglge af, at kapitalandele i tilknyttede virksomheder males til dagsveerdi iht. IFRS.

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

Selskabets funktionelle valuta som praesentationsvaluta er danske kroner.
Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til 2020.

Koncernforhold og naertstdende parter

PFA Infrastruktur Holding ApS ejes af PFA Pension, forsikringsaktieselskab, der ejer 100 pct. af anparterne
i selskabet. I henhold til drsregnskabslovens § 112, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab. Sel-
skabet og dattervirksomheder indgar i koncernregnskabet for PFA Holding A/S. PFA Holding A/S’ koncern-
regnskab rekvireres hos PFA Holding A/S, Sundkrogsgade 4, 2100 Kgbenhavn @.

Selskabet har indgdet administrationsaftale med PFA Pension, som varetager hovedparten af selskabets
administration. Aftalen er indg3et p& markedsvilkar.

@vrige koncerninterne transaktioner sker p& markedsbaserede vilkar. Alle koncerninterne transaktioner
sker pa skriftligt grundlag.

Generelle principper for indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd selskabet, og forplig-

telsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.
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Anvendt regnskabspraksis

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden 8rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede p& balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen
mellem balancedagens kurs og kursen pd tidspunktet for tilgodehavendets eller gzeldsforpligtelsens op-
stden eller indregning i seneste drsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og
omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder anses for at vaere selvstaendige enheder. Resultatopggrelserne omregnes
til en gennemsnitlig valutakurs og balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurs. Kursdifferen-
cer, opstdet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til ba-
lancedagens valutakurs og ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes i resultatopggrelsen under dagsvaerdiregulering af kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder.

Resultatopggreisen

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger vedrgrende driften. Administrationsomkostninger
indregnes i resultatopggrelsen i takt med at udgifterne afholdes.

Finansielle poster

Finansielle poster bestdr af renteindtaegter og kursreguleringer af vaerdipapirer, indestdender pa bankkonti
og renteudgifter p& koncerninterne 18n og gvrig gzeld.

Dagsveerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes Igbende i resultatopggrelsen og om-
fatter den Igbende vaerdiregulering af selskabets udldn og geeld til dagsveerdi. Dagsvaerdireguleringer ind-
regnes under finansielle poster.

Skat

Selskabet er i henhold til geeldende skatteregler sambeskattet med PFA Holding A/S og koncernens danske
datterselskaber. Skat af drets resultat indregnes i resultatopggrelsen, uanset om en del heraf fgrst bliver
beskattet i senere regnskabsar.

Aktuel skat fordeles mellem overskudsgivende sambeskattede selskaber, der tillige refunderer skattevaer-
dien af underskud til de underskudsgivende selskaber.
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Anvendt regnskabspraksis
Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes pa erhvervelsestidspunktet til kostpris og méles efter-
folgende til dagsvaerdi med Igbende indregning af dagsveerdireguleringen i resultatopggrelsen, under hen-
visning til dagsvaerdioptionen i IFRS 9 - Finansielle Instrumenter - og overfgres i forbindelse med resultat-
disponeringen til overskud eller underskud under egenkapitalen.

Finansielle aktiver og forpligtelser, herunder infrastruktur anlaeg i datterselskaber males til dagsvaerdi efter
DCF-metoden p8 grundlag af budgetterede pengestramme og et afkastkrav, som fastsaettes pd grundlag
af gaeldende markedsforhold, herunder likviditetsrisici, markedsrente, kreditkurve og vurdering af seerlig
modpartsrisiko, valutakursforventning og risikopraemie. @vrige aktiver og forpligtelser er ligeledes tilpasset
moderselskabet og koncernens regnskabspraksis. Dette indebeerer, at kapitalandele males til den forholds-
maessige andel af virksomheden regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg eller fradrag af ikke afskrevet
henholdsvis positiv og negativ goodwill og med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjene-
ster og tab.

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder under finansielle anleegsaktiver omfatter udlan, der indreg-
nes ved indg3else til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfgl-
gende males tilgodehavender til dagsveerdi med Igbende indregning af dagsveerdireguleringer i resultatop-
gerelsen under henvisning til dagsvaerdioptionen i IFRS 9 - Finansielle Instrumenter. Tilgodehavender ind-
regnes til dagsveerdi, hvilket svarer til koncernens regnskabspraksis.

Dagsveerdien repraesenterer det belgb, som tilgodehavender vurderes at kunne szelges til pd balancedagen
til en uafhaengig kegber.

Dagsveerdien af tilgodehavender opggres efter DCF-metoden pa grundlag af udl@nets ydelsesprofil, set over
udl3nets Igbetid.

Ved beregningen af dagsveerdien anvendes budgetterede pengestrgmme og et afkastkrav, som fastsezettes
pa grundlag af geeldende markedsforhold, herunder markedsrenten, kreditkurve og risikopraemie.

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder under omsaetningsaktiver omfatter tilgodehavende renter
pa udldn. Tilgodehavende renter méles til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til pdlydende vaerdi
med fradrag af eventuel nedskrivning til imgdeg3else af tab.

Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til pdlydende vaerdi med fra-
drag af eventuel nedskrivning til imgdegdelse af tab.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelse og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af 3rets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som "Tilgodehavende sambeskat-
ning” eller “Skyldig selskabsskat”.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pd tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlingen. Fore-
sl8et udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Geeld til tilknyttede virksomheder

Geeld til tilknyttede virksomheder indregnes ved I&neoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende méales de finansielle forpligtelser til dagsvaerdi med lg-
bende indregning af dagsveerdireguleringer i resultatopggrelsen under henvisning til dagsvaerdioptionen i
IFRS 9 - Finansielle Instrumenter.

Dagsveerdien repraesenterer det belgb, som gaelden vurderes at ville kunne saelges til pa balancedagen til
en uafhaengig kgber.

Dagsveerdien af geelden opggres efter DCF-metoden p& grundlag af I8nets ydelsesprofil, set over Igbetid.

Ved beregningen af dagsveerdien anvendes budgetterede pengestremme og et afkastkrav, som fastsaettes
p& grundlag af gaeldende markedsforhold, herunder markedsrenten, kreditkurve og risikopraemie.

Anden geeld

Anden geaeld males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til dagsvaerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser selskabets pengestrsmme fordelt pd drifts-, investerings- og finansierings-
aktivitet for aret, arets forskydning i likvider og selskabets likvider ved &rets begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter samt
aendring i driftskapital.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af virksom-
heder og aktiviteter samt kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgsmme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i stgrrelse eller sammensaetning af selskabets
aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 18n, afdrag pa rentebzerende gzeld og
udbytte til kapitalejerne.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger, hvorpa der kun er ubetydelige risici for vaerdizendringer.
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Resultatopggrelse

Note (t.kr.)

1 Administrationsomkostninger
Driftsresultat
5 Dagsveerdiregulering af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
2 Andre finansielle indteegter
3 @vrige finansielle omkostninger
Resultat for skat

4  Skat af rets resultat
Arets resultat
Forslag til resultatdisponering

Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret
Overfgrt til naeste ar

Ialt

PFA Infrastruktur Holding A/S - Arsrapport 2021

2021 2020
-162 -159
-162 -159

778.257 371.096
214.946 33.917
-214.496 -34.016
778.545  370.837
-63 57
778.482  370.894
171.234 178.514
607.248 192.380
778.482  370.894
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Balance pr. 31.12.2021

Note (t.kr.)
2021 2020

AKTIVER
Finansielle anlaegsaktiver

5 Kapitalandele i tilknyttet virksomhed 3.016.871 2.408.873

6  Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 2.564.064 2.539.947
Finansielle anlaegsaktiver i alt 5.580.935 4.948.820
Omsatningsaktiver
Tilgodehavende sambeskatning 0 57
Andre tilgodehavender 38 38
Likvide beholdinger 18.594 19.103
Omseaetningsaktiver i alt 18.633 19.198
AKTIVER, i alt 5.599.568 4.968.018
PASSIVER
Egenkapital
Virksomhedskapital 211 211
Overfort resultat 3.022.815 2.415.568
Egenkapital i alt 3.023.026 2.415.778
Gaeldsforpligtelser

7 Geeld til tilknyttede virksomheder 2.573.980 2.549.741
Aktuelle skatteforpligtelser 63 0
Anden geeld 2.499 2.499
Gaeldsforpligtelser i alt 2.576.542 2.552.240
PASSIVER, i alt 5.599.568 4.968.018

8 Finansielle risici og finansielle instrumenter
9 Eventualforpligtelser
10 Neertstdende parter
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Egenkapitalopggrelse

Note (t.kr.)
Virksomheds- Udloddet Overfort I alt
kapital overskud eller
underskud
2021 -
Primo dret 211 0 2.415.568 2.415.778
Udbetalt ekstraordinaert udbytte 0 -171.234 0 -171.234
Ekstraordineert udbytte udloddet i 0 171.234 -171.234 o
regnskabs&ret
11 Arets resultat 0 0 778.482 778.482
Egenkapital 31/12 2021 211 0 3.022.815 3.023.026
2020
Primo dret 211 0 2.223.188 2.223.398
Udbetalt ekstraordinaert udbytte 0 -178.514 0 -178.514
Ekstraordigaeﬂ udbytte udloddet i 0 178.514 -178.514 o
regnskabsaret
Arets resultat 0 0 370.894 370.894
Egenkapital 31/12 2020 211 0 2.415.568 2.415.778

Virksomhedskapitalen er fordelt pd 210.600 anparter & 1,00 kr.
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Pengestromsopggrelse

Note (t. kr.)
2021 2020
Resultat for vaerdireguleringer og finansielle poster -162 -159
Finansielle poster, netto 450 -100
12 Andring af driftskapital 179 1.890
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 467 1.631
Udbytte fra dattervirksomhed 171.234 183.203
Stiftelse/Kapitalindskud i dattervirksomheder -976 -919
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, udi&n 75.918 11.338
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet 246.177 193.622
Udbetaling af udlodning -171.234 -178.514
Geeld til tilknyttede virksomheder -75.918 -11.338
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -247.153 -189.851
Pengestramme, netto -509 5.402
Likvider, primo 19.103 13.701
Likvider, ultimo 18.594 19.103
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Noter

Note (t.kr.)
2021 2020
1 Administrationsomkostninger
Heraf administrationsomkostninger overfgrt fra PFA Pension -56 -10
Selskabet har indgdet administrationsaftale med PFA Pension.
Selskabets direktion har ikke modtaget Ign eller andre vederlag.
Der er ingen gvrige beskaeftiget.
Honorar til den generalforsamlingsvalgte revisor fremgar af
koncernregnskabet for PFA Holding A/S.
2  Andre finansielle indtaegter
Heraf finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder, renter 114.442 109.287
Heraf dagsveerdiregulering af geeld til tilknyttede virksomheder 100.035 -75.328
3 Qvrige finansielle udgifter
Heraf finansielle udgifter til tilknyttede virksomheder -114.461 -109.345
Heraf dagsveaerdiregulering af tilgodehavender hos tilknyttede -100.035 75.328
virksomheder
4  Skat
Skat af 8rets resultat -63 57
Skat, i alt -63 57
Betalt skattegodtgarelse til sambeskattede selskaber -63 57
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Noter

Note (t.kr.)
2021 2020
Kapitalandele i tilknyttet virksomhed
Anskaffelsessum primo 1.578.827 1.577.908
Arets tilgang 976 919
Anskaffelsessum ultimo 1.579.803 1.578.827
Veerdiregulering primo 830.046 642.154
Andel af 8rets veaerdiregulering 778.257 371.096
Udlodning -171.234 -183.203
Veerdiregulering ultimo 1.437.069 830.046
Kapitalandele i tilknyttet virksomhed i alt 3.016.871 2.408.873
Som bestér af: Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
PFA Infra Neptune Holding ApS Kgbenhavn 100% 364.009 2.293.308
PFA Jupiter Holding ApS Kgbenhavn 100% -278 9.731
West End Farm (Comm.) PV CIC UK 100% 420 10.726
West End Farm PV Ltd. UK 100% 1.655 18.622
High Leas PV Ltd. UK 100% 1.397 17.973
Woodhouse Farm Solar PV UK 100% 1.418 12.792
Pobail CIC UK 100% 1.615 22.444
Alcor LSPV Ltd. UK 100% 2.272 23.279
6 Finansielle anlaagsaktiver
Kostpris, primo 2.114.241 2.125.579
Tilgang/afgang -75.918 -11.338
Kostpris, ultimo 2.038.323 2.114.241
Veardiregulering, primo 425.706 501.034
Arets dagsvaerdiregulering 100.035 -75.328
Veardiregulering ultimo 525.741 425.706
Finansielle anlaegsaktiver i alt 2.564.064 2.539.947
Heraf forfalder til betaling inden for et &r 111.705 72.098
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Noter

Note (t.kr.)
2021 2020
7 Geeld til tilknyttede virksomheder
Heraf forfalder til betaling inden for 1 ar 111.705 72.098
Heraf forfalder til betaling efter 5 &r 1.555.808 1.592.068
8 Finansielle risici og finansielle instrumenter
Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser:
Kapitalandele i tilknyttede virksomhed 3.016.871 2.408.873
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder (udi&n) 2.564.064 2.539.947
Finansielle aktiver indregnet til dagsveerdi via 5.580.935 4.948.820
resultatopggrelsen
Andre tilgodehavender 38 38
Tilgodehavende sambeskatning 0 57
Finansielle aktiver indregnet til amortiseret kostpris 38 95
Geeld til tilknyttede virksomheder 2.564.064 2.539.947
Finansielle forpligtelser indregnet til dagsveerdi via 2.564.064 2.539.947
resultatopggrelsen
Geeld til tilknyttede virksomheder (Renter) 9.916 9.794
Anden gezeld 2.499 2.499
Aktuelle skatteforpligtelser 63 0
Finansielle forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris 12.478 12.293

For finansielle aktiver og forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris
skgnnes den bogfgrte vaerdi at svare til dagsvaerdien.
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Noter

Selskabets udlan er eksponeret overfor valuta-, kredit-, rente-, og likviditetsrisici.

Valutarisici

Selskabets valutarisiko kan henfgres til @ndring i dagsvaerdien at selskabets investeringer i kapitalandele.
Udsving i valuta kan pdvirke resultat og egenkapital. PFA Pension har p& koncernniveau indget aftale med
ekstern part om valutaswap som imgdegar denne risiko

Geeld og tilgodehavender til tilknyttede virksomheder er udstedt i GBP. Hovedstolen pa udldn og geeld
matcher i alt vaesentlighed hinanden. Udsving i valutakursen vil sdledes have en begraenset pavirkning pa
selskabets resultat og egenkapital.

Kreditrisici

Selskabets kreditrisiko kan henfgres til, at selskabets investeringer har udstedt et udian til 3 part. Selskabet
er sdledes eksponeret over for dennes evne til at imgdegd forpligtelser p& 1&net (modpartsrisiko). Baseret
pé 13nets specifikke formal og anvendelsens karakteristika vurderes kreditrisikoen som lav.

Renterisici
Selskabets renterisiko kan henfgres til, at dagsveerdien af selskabets investeringer opggres med kredit-
kurve som input til afkastkravet. En sendring i renteniveauet vil derfor pavirke investeringernes dagsvaerdi.

Geeld og tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder er fastforrentet og saledes ikke eksponeret overfor
renterisici.

Likviditetsrisici

Selskabets likviditetsrisiko kan henfgres til manglende likviditet, sdfremt selskabets investeringer ikke ge-
nererer budgetterede betalingsstrgmme. Denne likviditetsrisiko vurderes med udgangspunkt i investerin-
gernes karakteristika som lav.

Forfaldstidspunkter pa gzeld og tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder er bestemt ved kontraktlige
aftalte tidsintervaller, som matcher hinanden. Likviditetsrisikoen pa gzeld og tilgodehavender hos tilknyt-
tede virksomheder vurderes derfor lav.

Metoder og forudseetninger for opggrelse af dagsveerdi

Dagsveerdien af kapitalandele samt udldn og geeld til tilknyttede virksomheder er beregnet pd baggrund af
den metode, som bedst afspejler investeringernes risici, livscyklus og brancheforhold.

Discounted cash flow model (DCF-model)

Ved investeringernes indgdelse udarbejdes budget over fremtidige pengestramme. Budgettet er baseret
pa forudszetninger om fremtidig indtjening, omkostninger o.l. Forudsaetningerne analyseres og justeres
Igbende hvis relevant.
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Noter

Pengestrgmmene tilbagediskonteres med et investeringsspecifikt afkastkrav. Afkastkravet opbygges ud fra
en cost of capital metode, som indeholder den risikofrie rente, risikopreemie, illikviditetspraemie og et mar-
kedsbeta. For enkelte investeringer opbygges afkastkravet ud fra kreditkurve og risikopraemie.

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der méles til dagsvaerdi i balancen
I Henhold til dagsveerdihierarkiet klassificeres finansielle instrumenter, der méles til dagsvaerdi som:

e Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1).

o Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veerdiansaet-
telsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2).

e Veerdianseettelsesmetoder, hvor eventuelle veesentlige input ikke er baseret pa observerbare

markedsdata (niveau 3).

(tkr.)

Noterede Observerbare Ikke observerbare

priser input input
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 3.016.871
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 2.564.064
Geeld til tilknyttede virksomheder - - -2.564.064
Finansielle aktiver og forpligtelser, der males - - 3.016.871
til dagsvaerdi via resultatet
2020
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 2.408.873
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 2.539.947
Geeld til tilknyttede virksomheder - - -2.539.947
Finansielle aktiver og forpligtelser, der males - - 2.408.873

til dagsvaerdi via resultatet

Vaesentlige ikke-observerbare input for niveau 3

Opggrelsen af dagsvaerdi efter DCF-model er baseret pa vaesentlige ikke-observerbare input. De primaere
ikke-observerbare forudsaetninger i forbindelse med veaerdianseettelsen er fremtidige pengestremme fra
drift over en lzengere &rreekke med flere vaesentlige forhold samt afkastkravet. Afkastkravet er i intervallet
5-10%.
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Noter

Note (t.kr.)

2021 2020
Dagsveaerdi primo 2.408.873 2.220.062
Indbetalinger til kapitalandele 976 919
UdlIan til tilknyttede virksomheder 24.117 -86.666
Udlodning -171.234 -183.203
Arets vaerdiregulering Kapitalandele 778.257 371.096
Arets vaerdiregulering af gaeld til tilknyttede virksomheder -24.117 86.666
Dagsveerdi ultimo 3.016.871  2.408.873
Der har ikke veeret overfgrelser mellem niveau 1,2 og 3 i
regnskabsaret.
Fglsomhedsanalyse
Dagsvaerdien af selskabets investering er pavirket af udviklingen i
budgetterede pengestremme og afkastkrav. Et fald eller stigning i de
ovenfor anfgrte vaesentlige ikke-observerbare input vil have direkte
effekt pd vaerdiansaettelsen af selskabets investering.
En @&@ndring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstdende
pavirkninger pd dagsvaerdien af selskabets investering:
En aendring af afkastkravet p8 -1% vil pavirke dagsvaerdien med: 514.091 433.328
En zendring af afkastkravet p& +1% vil pdvirke dagsvaerdien med: -458.670 -388.242
En aendring af pengestramme pa -5% vil pdvirke dagsvaerdien med: -356.690 -292.883
En aendring af pengestromme pd +5% vil pavirke dagsvaerdien med: 343.733 306.337

9 Eventualforpligtelser

Selskabet indgdr i dansk sambeskatning med PFA-koncernen med PFA Holding A/S som
administrationsselskab.

Selskabet hzefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med 11. juli 2016 for

eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede
selskaber.
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Noter

10 Nertstdende parter
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse over selskabet:

Folgende ejer mere end 5 pct. af selskabets aktiekapital:
PFA Pension, forsikringsaktieselskab, Kgbenhavn.

PFA Infrastruktur Holding ApS indgar i koncernregnskabet for PFA Holding A/S, Kgbenhavn, som er den
stgrste og den mindste koncern, der udarbejdes koncernregnskab for.
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