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Revisor
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Projektselskabet Marmorbyen P/S

Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret 01.01.2015 -
31.12.2015 for Projektselskabet Marmorbyen P/S.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2015 -

F1.12:2015)

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen

omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kobenhavn, den 04.02.2016

Direktion

Michael Soetmann
Direkter

Bestypelse N
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Projektselskabet Marmorbyen P/S

Den uafhaengige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i Projektselskabet Marmorbyen P/S

Pitegning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Projektselskabet Marmorbyen P/S for regnskabsaret 01.01.2015 - 31.12.2015, der om-
fatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter

arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregn-

skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i

overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning. Dette
kraver, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for. om

arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vasentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et drsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten
af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmassige skon er rimelige samt den samlede prasentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhzengige revisors erklzringer

Konklusion
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31.12.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2015 - 31.12.2015 i overensstemmelse med

arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-

lzg til den udforte revision af arsregnskabet.

Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med

arsregnskabet.
Kebenhavn, den 04.02.2015

Deloitte PricewaterhouseCoopers
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Projektselskabet Marmorbyen P/S

Erklzringer fra intern revision

Pitegning pa arsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for Projektselskabet Marmorbyen P/S for regnskabsaret 01.01.2015- 31.12.2015, der om-
fatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med rsregn-

skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Den udferte revision
Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk

revisorlovgivning. Dette kraever, at vi planlzgger og udferer revisionen med henblik pa at opna haj grad af sikkerhed for,
at drsregnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation. Vores revision har omfattet alle vasentlige og risikofyldte
omriéder og er udfart i henhold til den arbejdsdeling, der er aftalt med ekstern revision.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede. Formilet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstzndighedeme. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige samt den samlede pre-

sentation af arsregnskabet,

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion,

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31.12.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 01.01.2015- 31.12.2015 i overensstemmelse med

arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-

leg til den udferte revision af rsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnska-
bet.

Farum, den 04.02.2015

PenSam

Bl S o=

Palle Mortensen
Revisionschef
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet bestar i:

* at udleje og vedligeholde 128 lejeboliger beliggende pd4 Marmormolen Bolige Ost, som blev ibrugtaget i
oktober 2015 .

e at opfore et tilsvarende boligprojekt pa en tilstodende grund (Bolige Vest) med henblik pa udlejning.
Byggeriet er igangsat i 2015 og forventes indflytningsklar i starten af 2017.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabet er stiftet i 2013 med en aktiekapital p4 500 t.kr. Efterfolgende har der veeret foretaget en kapitalfor-

hajelse bestdende af apportindskud af grunden til en veerdi af 100 mio. kr. og et kontant indskud pa 100 mio.
kr. til delvis finansiering af projektet p& Bolige @st. 1 2014 og 2015 har der tilsammen varet en yderligere en
kapitalforhgjelse p& 200 mio. kr., der anvendes til delvis finansiering af projektet p4 Bolige Vest. Selskabet

tilstraber at have en soliditet pé ca. 50 pct.

Selskabets aktivitet i indevarende regnskabsar har primart koncentreret om ferstegangsudlejning af Bolige
@st samt styringen af byggeriet pa Bolige Vest. Bortset fra enkelte lejemdl er alle boliger pa Bolige @st udle-

jet.
Resultat for regnskabsperioden udger 49.597 tkr. Resultatet skyldes primart at udlejningsejendommen pa
Bolige Ost er optaget til dagsvardi som er hojere end anskaffelsesprisen. Egenkapitalen er blevet pavirket af

den negative markedsvardiregulering af renteswaps pé i alt ca. 27 mio. kr. i negativ vaerdi. | 2016 forventes et
overskud genereret gennem udlejningen af Bolige @s pa i storrelsesordenen 15 mio. kr.

Til indfrielse af kortfristet gaeld pa 200 mio. kr. er der i 2016 optaget realkreditlan.
Der indstilles til generalforsamlingen at der ikke udloddes udbytte.

Begivenheder efter balancedagen
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne pévirke selska-

bets ekonomiske resultat.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med

tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og miling
I resultatopgerelsen indregnes indtegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-

leb, der vedrerer regnskabsaret.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige eko-

nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller

faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil frags virksomheden, og forplig-

telsens vaerdi kan méales pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Méling efter forste indregning sker som be-

skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten

aflegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsatning, andre driftsindtaegter og eksterne omkostninger.

Nettoomsztning
Nettoomsztning omfatter lejeindtegter, og omsatningen indregnes i resultatopgerelsen. nar levering og risi-

koovergang til keber har fundet sted. Lejeindtagter er opgjort ekskl. Omkostningsrefusioner fra lejerne vedre-

rende varme, idet dette mellemverende indregnes i balancen.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser
Dagsvardiregulering af investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser omfatter

regnskabsdrets reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og forbundne finansielle forpligtelser til

dagsverdi.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, drifi og ejendomsskatter.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtzgter indeholder renter vedrerende likvide beholdninger, geld og tilgodehavender.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geld til tilknyt-

tede virksomheder.

Skattepligt
Selskabet er ikke et selvstendigt skattesubjekt, hvorfor der ikke indregnes aktuel eller udskudt skat i drsregn-

skabet. Selskabets resultat beskattes hos selskabsdeltagerne.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Grunde indregnes til kostpris. Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvardi, hvis denne er lave-

re end den regnskabsmassige vaerdi,

Materielle anlegsaktiver under opfersel omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffel-
sen og omkostninger til klargering af aktivet indtil tidspunktet. hvor aktivet er klar til at blive taget i brug,

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme defineres som ejendomme, der ikke anvendes i selskabets drift, og som besiddes med

henblik pa at opn lejeindtzgter og/eller kapitalgevinster ved salg.

Investeringsejendomme males til dagsvaerdi ved kapitalverdiberegning, under hensyntagen til ejendommens

seerlige karakteristika:

e Dagsvardien af udlejningsejendomme males til den kapitaliserede vardi af nettolejen for udlejnings-
ejendommen. Den kapitaliserede veerdi opgeres ved brug af et aktuelt markedsbaseret afkastkrav.

Principper, beregningsmetoder og forudsatninger for ledelsens sken over ejendommens dagsverdier fremgar

af noten "Materielle anlzgsaktiver”,

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vardi. med fradrag af ned-

skrivninger til imodegéelse af forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender,
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Anvendt regnskabspraksis

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til nettorealisationsvardi.

Langfristede gzeldsforpligtelser og afledte finansielie instrumenter
Geeld til finansieringsinstitutter méles pa tidspunkt for laneoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne

provenu efter fradrag for afholdte transaktionsomkostninger. Efter ferste indregning males geld til finansie-

ringsinstitutter til dagsvaerdi. Andringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen.

Afledte finansielle instrumenter méles ved farste indregning i balancen til kostpris og efterfelgende til dags-
vaerdi. Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter indgér i andre tilgodehavender og

anden gald.

Zndringer i dagsvaerdi af afledte finansielle forpligtelser, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af dagsvaerdi af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i tilgodehavender eller gld. Andringer

i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen.

Zndringer i dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige pengestromme, indregnes i tilgodehavender eller gzld og egenkapitalen. Endringer i

dagsvardien indregnes direkte pa egenkapitalen.

Indtzgter og omkostninger vedrerende sadanne sikringstransaktioner overfores fra egenkapitalen ved realisa-

tion af det sikrede og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraznsningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indteegter til resultatforing i efter-

folgende regnskabsar. Periodeafgransningsposter méles til kostpris.
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Resultatopgerelse for 2015

Bruttotab

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme
Dagsvardiregulering af finansielle forpligtelser
Driftsresultat

Andre finansielle indtagter
Andre finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

2015 2014
Note t.kr. t.kr.
1 (2.509) (732)
51.109 0
(786) 0
47.814 (732)
4.300 2.463
(3.301) (2.537)
48.813 (806)
48.813 (806)
48.813 (806)
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Balance pr. 31.12.2015

Grunde og bygninger
Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver under udforelse
Forudbetalinger for materielle anlzgsaktiver

Materielle anlaegsaktiver
Anlazgsaktiver

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Oms=etningsaktiver

Aktiver

20158 2014

Note t.kr. t.kr.
0 100.000

438.932 0

307.939 0

0 288.000

2 746.871 388.000
746.871 388.000

3 2.855 1.375
2.855 1.375

128.888 35.558

131.743 36.933

878.614 424.933
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Balance pr. 31.12.2015

Virksomhedskapital
Overfort overskud eller underskud

Egenkapital

Bankgald
Geald til associerede virksomheder

Langfristede gzldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gzldsforpligtelser
Bankgzld

Leverandorer af varer og tjenesteydelser

Geld til tilknyttede virksomheder

Anden geld

Periodeafgr@nsningsposter

Kortfristede gzeldsforpligtelser

Gzldsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Ejerforhold

Koncernforhold

2015 2014

Note t.kr. t.kr.

4 400.540 225.540

20.357 (31.256)

420.897 194.284

190.000 200.000

20.000 0

5 210.000 200.000

5 5.000 0

6 200.000 0

120 0

6 3

7 31.036 30.646

11.555 0

247.717 30.649

457.717 230.649

878.614 424,933
8
9
10

11
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Egenkapitalopgerelse for 2015

Egenkapital primo

Kapitalforhejelse

Dagsvardiregulering sikringsinstrumenter
Arets resultat

Egenkapital ultimo

Overfort

overskud

Virksom- eller under-
hedskapital skud Ialt
t.kr. t.kr. t.kr.
225.540 (31.256) 194.284
175.000 0 175.000
0 2.800 2.800
0 48.813 48.813
400.540 20.357 420.897




Projektselskabet Marmorbyen P/S

Noter

1. Bruttotab
Af konkurrencemassige hensyn er nettoomsatningen ikke anfert, da selskabet er omfattet er fritagelsesbe-

stemmelserne i Arsregnskabslovens § 32.

Materielle
Investe- anlagsakti-
Grunde og ringsejen- ver under
bygninger domme udferelse
t.kr. t.kr. t.kr.

2. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 100.000 0 0
Tilgange 0 387.823 307.939
Afgange {100.000) 0 0
Kostpris ultimo 0 387.823 307.939
Arets opskrivninger 0 51.109 0
Opskrivninger ultimo 0 51.109 0
Regnskabsmzessig vaerdi ultimo 0 438.932 307.939

Yurderingsprincipper og forudsstninger
Projektselskabet Marmorbyen P/S er pa balancedagen 31.12.2015 opgjort til en vardi af 439 mio. kr.

Boligudlejningslejemélene og erhvervslejemalene i Marmorbyen Etape 1 er vurderet ved hjzlp af kapitalise-

ringsmetoden,

Denne metode er valgt, da dette er den primare vurderingsmetode i markedet for kab og salg af udlejnings-

ejendomme.

Den nettoleje, der kapitaliseres, er beregnet pé folgende made:

Aktuel leje:

+ Korrektion for generel tomgang
+ Drift og vedligehold

+ Ejendomsskatter og afgifier

+ Administration og forsikringer
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Noter
= Nettoleje.

Dette princip vurderes til at vare i overensstemmelse med hvordan en potentiel investor ville vurdere Marmor-

byen Etape 1 ud fra et markedssynspunkt.

Kapitaliseringsfaktorerne er fundet ud fra markedsrapporter fra Sadolin & Albak, der leverer opdaterede tal

for udviklingen i markedet for kab og salg af udlejningsejendomme, herunder det afkastkrav til nettolejen der

her fremkommer.

Vaerdier:
Helt konkret er der til vardiansatielse af Marmorbyen Etape | anvendt en arlig lejeindtzgt pa 23,8 mio. kr.

Afkastkrav til bolig- og erhvervsdelen er indregnet med hhv. 4,25% og 6,25%.

Fratrukket udgifter til generel tomgang, drift og vedligehold, ejendomsskatter, afgifier, administration og for-

sikring, estimeres den arlige nettoleje til 18,2 mio. kr.

Kapitaliseret ved de respektive afkastkrav til bolig- og erhvervsdelen, estimeres en markedsvaerdi for Marmor-

byen Etape 1 til at vaere 427 mio. kr. uden indregning af vardi af forudbetalt leje og depositum.

Efter tilleg af verdien af 3 maneders forudbetalt leje og 3 méneders depositum, estimeres en markedsvardi af

Marmorbyen Etape 1 til at vaere 438,9 mio. kr.

2015 2014
t.kr. t.kr.

3. Andre tilgodehavender
Afledte finansielle instrumenter 2.800 0
Qvrige tilgodehavender 55 1.375
2.855 1.375
Pilydende Nominel
vaerdi vaerdi
Antal kr. t.kr.

4. Virksomhedskapital

Virksomhedskapital 400.540 1,00 400.540

400.540 400.540
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Noter

Beveegelser i virksomhedskapitalen
Virksomhedskapital primo
Kapitalforhojelse
Virksomhedskapital ultimo

5. Langfristede geeldsfor-
pligtelser

Bankgald

Gald til associerede virksomheder

Anden gald

6. Bankgzld

Bankgzld vedrerer Byggekredit som refinansieres i starten af 2016.

7. Anden geeld
Afledte finansielle instrumenter
Andre skyldige omkostninger

8. Eventualforpligtelser

Der er ingen eventualforpligtelser.

2015 2014 2013
t.kr. t.kr. t.kr.
225.540 200.540 500
175.000 25.000 200.040
400.540 225.540 200.540
Forfald in- Forfald in-
den 12 mi- den 12 mi- Forfald efter Restgzeld
neder neder 12 mineder efter 5 ir
2014 2015 2015 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
0 0 190.000 190.000
0 5.000 20.000 0
0 0 0 0
0 5.000 210.000 190.000
2015 2014
t.kr. t.kr.
29.926 29.141
1.110 1.505
31.036 30.646
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9. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har stillet en byggegaranti p4 25 mio. kr. for NCC Construction Danmark A/S

10. Ejerforhold

Ejerforhold - Selskabet har registreret folgende aktionzrer med mere end 5% af selskabskapitalens stemmeret-

tigheder eller palydende veerdi:

PenSam Liv forsikringsaktieselskab, Farum, Jergen Knudsens Vej 2

Udviklingsselskabet By & Havn 1/8, Kabenhavn, Nordre Toldbod 7

11. Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:

PenSam Holding A/S CVR.Nr. 12 62 95 32



