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Ledelsesberetning

Vaesentlige aktiviteter
Selskabets formal er at foretage direkte eller indirekte investeringer i fast ejendom i udlandet
Dette sker enten direkte eller indirekte gennem erhvervelse af kapitalandele i datterselskaber.

Den daglige ledelse varetages af den for ejendommene ansvarlige portefgliemanager, hvis befgjelser er
begraenset til dennes stillingsfuldmagt som portefgljemanager i PFA. Direktionen kan dermed alene tegne
selskabet som led i daglig drift i henhold til konkret, skriftlig bemyndigelse fra bestyrelsen.

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

Rapportering om PFA’s samfundsansvar bliver uddybet i den koncernfeelles CR-rapport, hvoraf o0gsa fremgér
en koncernfzelles redeggrelse for efterlevelse af m&ltal og politik for det underrepraesenterede kgn i ledelsen.
CR-rapporten offentliggares pa pfa.dk.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet er stiftet den 2. august 2018.

Rrets resultat udgjorde -56.933 t.kr.
Driften af ejendommene i 2019 svarede til forventningerne.

Ultimo 2019 udgjorde markedsvaerdien af selskabets ejendomsportefglje 808.032 t.kr.

Arealet udgjorde 40.297 m2. Geografisk er ejendommene beliggende i Disseldorf og Bonn. Ejendommene
vaerdiansaettes til markedsvaerdi i arsrapporten pd baggrund af en individuel vurdering ultimo &ret. Mar-
kedsvaerdiberegningen er baseret p& DCF-model, jf. Finanstilsynets vejledning. Som en konsekvens af mar-
kedsudviklingen blev ejendommene i 2019 vaerdireguleret med -53.527 t.kr

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

Forventninger til 2020
For 2020 forventes Resultat for vaerdiregulering og finansielle poster at vaere pd niveau med 2019.
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Pategninger

Ledelsespéategning

Vi har dags dato behandlet og aflagt rsrapporten for regnskabsperioden 2. august 2018 - 31. december
2019 for PFA German Real Estate Low VI ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finan-
sielle stilling pr 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsperioden 2.
august 2018 - 31. december 2019. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en

retvisende redeggrelse for de forhold beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 5. marts 2020
Direktion:

T i

Pia Bastrup

Bestyreise:

[V Liz L

Michael Bruhn Mikael Arne Fogemann Vibeke Bodi
Formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i PFA German Real Estate Low VI ApS

Konklusion

Vi har revideret 5rsregnskabet for PFA German Real Estate Low VI ApS for regnskabsperioden 2. august
2018 - 31. december 2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herun-
der anvendt regnskabspraksis. ﬂrsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven

Det er vores opfattelse, at 5rsregnskébet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og'ﬁnan—
sielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsperioden 2.
august 2018 - 31. december 2019 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

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 naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selska-
bet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold 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 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 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet 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 arsregnska-
bet p& 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 arsregnskabet

Vores mal er at opnd hej 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 hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformation kan opstd
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 treeffer
pé 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:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer 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 vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation for8rsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszaettelse af intern kontrol.
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« Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, 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.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af 8rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opn8ede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom p& 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 leengere kan fortseette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pé 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 revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

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 &rsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med 8rsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med 8rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 5. marts 2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

2
\ 5 '/ / }
SR *

Henril()'Wellejus ichael Thorg Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne24807 MNE-nr. mne35823
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Anvendt regnskabspraksis

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

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

Dette er selskabets fgrste regnskabsperiode for perioden 2. august 2019 til 31. december 2019.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdif-
ferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen p8 betalingsdagen, indregnes i resultatop-
gerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pd tidspunktet for tilgodehavendets eller gzeldsforpligtel-
sens opstden eller indregning i seneste &rsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaeg-
ter og omkostninger

Koncernforhold

Selskabet er 100 % ejet af PFA Europe Real Estate Low Il A/S og indgar i koncernregnskabet for PFA Holding
A/S. Derfor udarbejdes der ikke koncernregnskab for PFA Europe Real Estate 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
faelles 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 p& markedsbaserede vilkdr. Alle koncerninterne transaktioner sker
pé skriftligt grundlag.

Generelle principper om indregning og méaling

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 resultat-
opggrelsen som vaerdireguleringer henholdsvis finansielle udgifter.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilfalde selskabet, og aktivets vaerdi kan males pélideligt. 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 forpligtelsens vaerdi kan méles palide-
ligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. M3ling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méaling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa@ balancedagen.
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Resultatopggrelsen

Lejeindtaegter
Lejeindtaegter indeholder 8rets lejeindtaegter fra udlejningsejendomme.

Drift af ejendomme
Drift af ejendomme indeholder &rets udgifter i forbindelse med drift og administration af ejendomme.

Drift af ejendomme
Drift af ejendomme indeholder 8rets udgifter i forbindelse med drift og administration af ejendomme.

Administrationsudgifter
Administrationsudgifter bestar af udgifter til administration af selskabet.

Dagsvaerdireguleringer af investeringsejendomme
Dagsveaerdireguleringer af investeringsejendomme omfatter regnskabs8rets reguleringer af udlejningsejen-
dommenes til dagsvaerdi (markedsveerdi).

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestdr af renteindtaegter.

@vrige finansielle udgifter
@vrige finansielle udgifter bestr af renteudgifter og valutakursreguleringer.

Skat
For ejendomsdatterselskaber af livsforsikringsselskaber gaelder saerlige skatteregler.

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

Aktuel skat af den i udlandet optjente indkomst afszettes i selskabet.
Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens kgbspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsvaerdi (markedsvaerdi) efter principperne i § 57 (bilag
7) i "Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser”.
Dagsvaerdien repraesenterer det belgb, som den enkelte ejendom vurderes at ville kunne saelges til pd ba-
lancedagen til en uafhaengig keber. Ved opggrelse af ejendommenes dagsveerdi anvendes en afkastbaseret
model.

DCF-metoden

Dagsvaerdien, beregnet p& grundlag af DCF-metoden, opggres ud fra en systematisk vurdering, baseret pa
nutidsveerdien af ejendommenes forventede betalingsstremme. Nutidsvaerdien opggres ved diskontering
p& baggrund af et for hver ejendom individuelt fastsat forrentningskrav (afkastprocent), samt den forven-
tede langsigtede gennemsnitsinflation. Afkastkravet (tilbagediskonteringsfaktorerne) fastsaettes ejendom
for ejendom og afhaenger af beliggenhed, ejendomstype og anvendelsesmulighed, indretning og vedlige-
holdelsesstand samt lejekontrakternes lgbetid, lejeregulering og lejers bonitet.
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Afholdte omkostninger, der tilfgrer ejendommen nye eller forbedrede egenskaber, tilleegges anskaffelses-
summen som forbedringer.

Til brug for vaerdiansaettelse af selskabets ejendomme bliver der ogsd indhentet vurderinger fra eksterne
vurderingsmaend.

Investeringsejendomme under opfgrelse

Investeringsejendomme under opfgrelse méales til kostpris, som det bedste udtryk for dagsveerdi. Der fo-

retages regulering til dagsvaerdi, ndr investeringsejendomme under opfgrelse er langt fremme i opfgrelsen
m.v. Disse vurderinger foretages konkret pr. ejendomme og under-hensyntagen til flere forhold. Ved indi-
kationer pd vaerdiforringelse foretages en vurdering af nedskrivningsbehov til genindvindingsvaerdien, som
den hgjeste veerdi af nytteprisen og nettosalgsprisen.

Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme
Gevinst eller tab ved salg af investeringsejendomme omfatter gevinst eller tab i forbindelse med salg af
ejendomme inkl. direkte tilknyttede omkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til palydende vaerdi med fradrag af
eventuel nedskrivning til imgdeg3else af tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Egenkapital
Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse p& tidspunktet for vedtagelse pd generalforsamlingen. Foreslaet

udbytte for regnskabsaret vises som en szerskilt post under egenkapitalen.

Langfristede gaeldsforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til dagsveerdi.

Kortfristede gaeldsforpligteiser
Kortfristede gaeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvilket svarer til dagsvaerdi.
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Resultatopggreise

Belgb i t.kr.
Note 2019
Lejeindtaegter 30.856
Drift af ejendomme -5.918
Driftsresultat, ejendomme T 24.939
1  Administrationsomkostninger -679
Resultat fgr vaerdiregulering og finansielle poster T 24.260
2  Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme ! -53.527
Resultat for finansielle poster T 29.268
3 Andre finansielle indteegter -4
4  @vrige finansielle udgifter -27.661
Resultat for skat T -56.933
5  Skat af periodens resuitat 0
Periodens resultat — -56.933

Som bestyrelsen foresldr disponeret sdledes

Overfort til naeste &r -56.933
1alt -56.933
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Balance

Belgb i t.kr.
2019
AKTIVER
Note

Materielle anlaegsaktiver

2 Investeringsejendomme 790.504

6 Investeringsejendomme under opfersel 17.528
Materielle anlaegsaktiver i alt 808.032
Anlaegsaktiver i alt g 808.032
Omsaetningsaktiver
Andre tilgodehavender 9.987
Likvide beholdninger 31.651
Omsaetningsaktiver i alt 41.638
AKTIVER, i ait 849.670
PASSIVER
Egenkapital
Virksomhedskapital 50
Reserve for valutakursregulering 409
overfprt Resultat 174.679
Egenkapital, i ait 175.138
Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til tilknyttede virksomheder 655.445
Langfristede geeldsforpligtelser, i alt 655.445
Kortfristede gaeldsforpligteliser
Geeld til tilknyttede virksomheder 8.071
Anden gaeld 11.016
Kortfristede gaeldsforpligteliser, i alt 19.087
Geaeldsforpligtelser, i alt 674.532
PASSIVER, i ait 849.670

7  Eventualforpligtelser

8 Naertstdende parter
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Egenkapitalopggrelse

Belgb i t.kr. Reserve for
Virksomheds  valutakurs Overfort
kapital Primo regulering Resultat Ialt
Primo (1] V] (V] (V]
Indskud ved stiftelse 50 50
Skattefrit koncerntilskud 231.612 231.612
Valutakursregulering ved
omregning af udenlandske
enheder 409 409
Overfgrt resultat -56.933 -56.933
50 409 174.679 175.138
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Noter
Belgb iBelgb i t.kr.

2019
1 Administrati Kostning
Heraf afministrationsomkostninger overfgrt fra PFA Pension -405
Selskabets bestyrelse og direktion har ikke modtaget len eller andre vederlag
Gennemsnitligt antal medarbejdere 0
2 Investeringsejendomme
Anskaffelsessum Primo 0
Periodens tilgang 843.591
Anskaffel Iti 843.591
Periodens nedskrivninger -53.527
Valutakursregulering 440
Nedskrivninger ultimo -53.087
Investeringsejendomme, i alt 790.504
Gennemsnittet af de anvendte afkastprocenter udger: 3,16%
3  Andre finansielle indtaegter
Heraf indteegter fra tilknyttede virksomheder -4
4 @vrige finansielle udgifter
Valutakursreguleringer 5
Udagifter til tilknyttede virksomheder -27.665
-27.661
5 Skat af periodens resultat
Som fpige af selskabsskattelovens § 3a, bliver selskabets skattepligtige indkomst anset for indtjent af
selskabets livsforsikringsmoderseiskab, og der afsaettes derfor ikke aktuel eller udskudt skat
6 Investeringsejendomme under opfersel
Anskaffelsessum Primo 0
Periodens tilgang 17.518
Valutakursregulering 10
Investeringsejend: under opfegrsel, i alt 17.528

7 Eventualforpligteiser
Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med PFA Holding A/S som administrationsselskab.
Selskabet heefter ubegraenset og solidarisk fra sin stiftelse med gvrige seiskaber for
selskabsskatter og kildeskatter pd udbytte, renter og royalties.

Sambeskatningens nettoforpligtelse overfor SKAT fremgdr af administrationsselskabets
koncernregnskab. Eventuelle senere korrektioner af sambeskatningsindkomst og kildeskat
m.v. vil kunne medfere, at selskabets haeftelse udger et storre belgb.

8 Nzartstiende parter
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse over seiskabet:
Selskabet ejes 100% af PFA Europe Real Estate Low II 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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