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Ledelsesberetning

Vaesentlige aktiviteter
Selskabets formal er at fungere som holdingselskab for selskaber, der foretager direkte eller indirekte
investeringer i fast ejendom i udlandet.

Selskabets investeringsstrategi er fastlagt med henblik pa at opnd et langsigtet stabilt afkast med lav risiko.
Selskabet er moderselskab for otte ejendomsselskaber. De otte ejendomsselskaber ejer 30 ejendomme
der er beliggende i Berlin, Hannover, Stuttgart, Miinchen, Disseldorf samt en reaekke mindre tyske byer.
Der investeres hovedsageligt i ejendomsselskaber med boliger i stgrre tyske byer.

Selskabet og investeringerne indgdr som en del af PFA Pensions investeringer herunder PFAs mal og poli-
tikker for styring af finansielle risici m.v.

Selskabet er et 100 pct. ejet datterselskab af PFA Europe Real Estate Low A/S.

PFA redeggr for arbejdet med samfundsansvar, méltal og politikker for det underrepraesenterede kgn i
ledelsen i CR-rapporten for 2020. Rapporten tager afsaet i PFA's politikker pd omradet for samfundsansvar
og internationale retningslinjer som FN Global Compact's 10 principper. Rapporten er offentliggjort pa
pfa.dk/cr-rapport2020.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets resultat udgjorde 75.460 t.kr. mod -220.186 t.kr i 2019. Arets resultat hidrgrer i al vaesentlighed fra
vaerdiregulering af dattervirksomheder.

Resultat i dattervirksomheder udggr 76.871 t.kr. mod -220.046 t.kr. i 2019. Det hgjere resultat i datter-
virksomheder 2020 skyldes vaerdireguleringer af boligejendomme.

Driftsresultat for 2020 svarede til forventningerne.
Boligportefgljen i de underliggende selskaber blev ultimo 2020 vaerdiansat til 4.795.976 t.kr. Ejendommene
veerdiansaettes til dagsvaerdi i drsrapporterne pd baggrund af en individuel vurdering ultimo &ret. Dags-

veerdiberegningen er beregnet af ekstern maegler og baseret pd en DCF-model.

COVID-19 pandemien har pdvirket de globale finansielle markeder. Regeringen har i forskellig grad tilfgrt
gkonomiske stimuli.

COVID-19 har dog reelt ikke medfegrt en stgrre usikkerhed for vurderinger af boligejendomme i underlig-
gende datterselskaber end fgr pandemien.
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Risici

Selskabet opggr i henhold til beskrivelsen under anvendt regnskabspraksis kapitalandele i tilknyttede
virksomheder til dagsvaerdi. Selskabets resultat og gkonomiske stilling er dermed pavirket af udviklingen
af de forudsaetninger, som indgar i opggrelsen af dagsvaerdi, herunder vaerdiansaettelsen af de underlig-
gende aktiver.

Begivenheder siden balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til dagen for vedtagelsen af arsrapporten ikke indtradt forhold, som for-
rykker vurderingen af drsrapporten.

Forventninger til 2021

Resultatet for 2021 er i al vaesentlighed pavirket af resultat af kapitalandelene i datterselskaber og er
dermed pavirket af udviklingen i de forudsaetninger som indgar i dagsvaerdi, herunder vaerdianszettelsen
af de underliggende aktiver.
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Pategninger

Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og aflagt arsrapporten for regnskabsdret 1. januar 2020 - 31. december 2020

for PFA Europe Real Estate Low Il A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver,
finansielle stilling pr 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2020 - 31. december 2020. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en
retvisende redeggrelse for de forhold beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 3. marts 2021

Direktion:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i PFA Europe Real Estate Low Il A/S

Konklusion

Vi har revideret 8rsregnskabet for PFA Europe Real Estate Low Il A/S for regnskabsdret 1. januar 2020 -
31. december 2020, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2020 - 31. december 2020 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 galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et 8rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig 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 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 opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet 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 hgijt 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 vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformation kan opsta
som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gskonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer
pa grundlag af 8rsregnskabet.

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 rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer 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 vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstdelse 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.

e 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.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspdtegning ggre opmaerksom p& oplysninger herom i @rsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke lzngere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, 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 tidsmeessige placering af

revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i in-
tern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om 8rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-

klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lsese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veaesentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores

viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold

til rsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse

med &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav.

Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 3. marts 2021

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B
med tilvalg af enkelte bestemmelser fra regnskabsklasse C.

Alle belgb i resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse 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 under-
liggende tal.

Regnskabspraksis er uaendret i forhold til 2019.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakurs-
differencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen p8 betalingsdagen, indregnes i resultat-
opggrelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gzld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsfor-
pligtelsens opstden eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
indtzegter og omkostninger

Koncernforhold

PFA Europe Real Estate Low A/S, ejer 100 pct. af aktierne i selskabet. Da PFA Europe Real Estate Low II
A/S indgdr i koncernregnskabet for PFA Holding A/S, udarbejdes der ikke koncernregnskab for PFA Europe
Real Estate Low II 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, forsikringsaktieselskab, om anvendelse af
feelles faciliteter. Anvendelsen afregnes pa omkostningsdaekkende basis i henhold til skgnnet ressourcebe-
lastning. Selskabets overskydende likviditet/likviditetsbehov overfgres til/finansieres af PFA. Det heraf fgl-
gende mellemvaerende forrentes med en pengemarkedsbaseret rente.

@vrige koncerninterne transaktioner sker pd markedsbaserede vilkdr. Alle koncerninterne transaktioner
sker pd skriftligt grundlag.

Generelle principper om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, og omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Vaerdireguleringer af anlaegsaktiver og forpligtelser indregnes i resul-
tatopggrelsen som veerdireguleringer henholdsvis finansielle udgifter.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilfalde selskabet, og aktivets vaerdi kan males 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 gkonomiske fordele vil fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males
palideligt.
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Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Resultatopggrelsen

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administrative ydelser og kontorhold samt Due-
Dillingence omkostninger for gennemgang og vurdering af investeringsmuligheder, som ikke er gennem-
fort.

Vaerdiregulering af dattervirksomheder
Vaerdireguleringer af dattervirksomheder omfatter regnskabsarets reguleringer af kapitalandele i datter-
virksomheder til indre vaerdi.

Andre finansielle indtzegter
Andre finansielle indtaegter bestdr af renteindtaegter.

@vrige finansielle udgifter
@vrige finansielle udgifter bestar af valutakursreguleringer.

Skat
For ejendomsdatterselskaber af livsforsikringsselskaber gaelder sarlige skatteregler jf. selskabsskattelo-

vens § 3a.

Séfremt mindst 90 % af selskabets aktiver bestar af fast ejendom, anses indkomsten skattemaessigt for
indtjent af selskabets livsforsikringsmoderselskab. I s& fald afsattes sdvel aktuelle som udskudte skatter i
livsforsikringsmoderselskabet.

Selskabet opfylder i 2020 90 %-reglen.
Balancen

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes p& erhvervelsestidspunktet til kostpris og males efter-
folgende til den senest kendte regnskabsmaessige indre vaerdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og méles efter den indre vaerdis metode (equity-metoden),
hvilket indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabs-
maessige indre vaerdi med tillaeg eller fradrag af positiv eller negativ goodwill.

I resultatopggrelsen indregnes selskabets andel af virksomhedernes resultat med fradrag eller tillaeg af
afskrivninger pa8 henholdsvis goodwill og negativ goodwill.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overfgres i forbindelse med resultatdisponeringen
til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalen.
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Kapitalandele i dattervirksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, sdfremt denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til palydende vaerdi med fradrag af
eventuel nedskrivning til imgdegdelse af tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en gzeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Fore-
sldet udbytte for regnskabsaret vises som en szerskilt post under egenkapitalen.

Kortfristede gzeldsforpligtelser
Kortfristede geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til dagsvaerdi.
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Resultatopggrelse

Belgb i t.kr.

01.08.2018
Note 2020 - 2019
1 Administrationsomkostninger -1.294 -199
Resultat fgr vaerdiregulering og finansielle poster -1.294 -199
2 Veerdiregulering af dattervirksomheder 76.871 -220.046
Resultat for finansielle poster 75.577 -220.245
3 Andre finansielle indtzegter 6 69
4 @vrige finansielle udgifter -122 -9
Resultat for skat 75.460 -220.186
5 Skat 0 0
Resultat 75.460 -220.186

som bestyrelsen foresldr disponeret sdledes:
Overfgrt til naeste 8r 75.460 -220.186
Ialt 75.460 -220.186
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Balance pr. 31.12.2020

Belgb i t.kr.

Note 2020 2019
AKTIVER
Finansielle anlaegsaktiver

2 Kapitalandele i dattervirksomheder 1.306.498 1.229.627

Finansielle anlaegsaktiver i alt 1.306.498 1.229.627
Anlaegsaktiver i alt 1.306.498 1.229.627
Omszaetningsaktiver
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 159 645
Likvide beholdninger 393 0
Omszetningsaktiver i alt 552 645
AKTIVER i alt 1.307.050 1.230.272
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 500 400
Kapitalforhgjelse 0 100
Overfgrt resultat 1.304.947 1.229.487
Egenkapital i alt 1.305.447 1.229.987
Kortfristede gzeldsforpligtelser
Gaeld til tilknyttede virksomheder 1.603 285
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 1.603 285
Galdsforpligteiser i alt 1.603 285
PASSIVERI alt 1.307.050 1.230.272

6 Eventualforpligtelser
7 Neertstiende parter
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Egenkapitalopggrelse

Belgb i t.kr. Virksomheds Overfort
kapital Resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2020 500 1.229.487 1.229.987
Overfgrt resultat 75.460 75.460
_Egenkapital 31. december 2020 500 1.304.947 1.305.447
Virksomhedskapitalen er pr. 31. december 2020 fordelt pd 500.000 aktier & 1 kr.
Belgb i t.kr. Virksomheds Overfort
kapital Resultat Ialt
Indskud ved stiftelse 01.08.2018 400 400
Kapitalforhgjelse 100 100
Skattefrit koncerntilskud 1.449.673 1.449.673
Overfgrt resultat -220.186 -220.186
_Egenkapital 31. december 2019 500 1.229.487 1.229.987
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Noter
Belgb i t.kr.

1 Administrationsomkostninger
Heraf administrationsomkostninger overfgrt fra PFA Pension
Selskabet har indgdet administrationsaftale med PFA Pension.

Selskabets bestyrelse og direktion har ikke modtaget Ign eller andre vederlag

Gennemsnitligt antal beskzeftigede

2 Kapitalandele i dattervirsomheder
Anskaffelsessum Primo
Tilgang
Anskaffelsessum ultimo

Veerdiregulering primo
Veerdiregulering
Nedskrivninger ultimo

Kapitalandele i dattervirsomheder i alt

Som bestér af

PFA German Real Estate Low I ApS
PFA German Real Estate Low II ApS
PFA German Real Estate Low III ApS
PFA German Real Estate Low IV ApS
PFA German Real Estate Low V ApS
PFA German Real Estate Low VI ApS
PFA German Real Estate Low VII ApS
PFA German Real Estate Low VIII ApS

3 Andre finansielle indtzegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder

4 @vrige finansielle udgifter
Finansielle udgifter til tilknyttede virksomheder

5 Skat

Som fglge af selskabsskattelovens § 3a, bliver selskabets skattepligtige indkomst anset for

Hjemsted
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn

indtjent af selskabets livsforsikringsmoderselskab, og der afsaettes derfor ikke aktuel eller udskudt skat

Der er ikke betalt selskabsskat.

6 Eventualforpligtelser

Selskabet indgdr i dansk sambeskatning med PFA Holding A/S som administrationsselskab. Selskabet
haefter ubegraenset og solidarisk med gvrige selskaber i sambeskatningskredsen for selskabsskatter og

kildeskatter pd udbytte, renter og royalties.

Sambeskatningskredsens nettoforpligtelse overfor Skat fremgdr af administrationsselskabets koncernregnskab.
Eventuelle senere korrektioner af sambeskatningsindkomst og kildeskat m.v. vil kunne medfgre, at selskabets hzftelse

udggr et andet belgb.

7 Nezertstidende parter
Nzertstiende parter med bestemmende indflydelse over seiskabet:
Selskabet ejes 100% af PFA Europe Real Estate Low A/S.

PFA Europe Real Estate Low II A/S indgdr i koncernregnskabet for PFA Holding A/S, som er den stgrste og mindste

koncern, der udarbejdes koncernregnskab for.
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2020 - 2019

-1.294 -199

0 0

1.449.673 0

0 1.449.673

1.449.673 1.449.673

-220.046 0

76.871 -220.046

-143.175 -220.046

1.306.498 1.229.627
Ejerandele Resultat Egenkapital
100,0% 10.603 66.739
100,0% -6.631 131.009
100,0% -334 145.079
100,0% 19.713 214.319
100,0% 19.578 208.181
100,0% 16.245 189.144
100,0% 26.995 351.733
100,0% 15 292
6 69

-122 -9
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