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Ledelsesberetning

Vasentlige aktiviteter

Selskabets form&l er at investere, eje og drive erhvervsejendomme i Danmark, herunder foretage
keb, salg og projektudvikling i forbindelse hermed. Dette sker enten direkte eller indirekte gennem
erhvervelse af kapitalandele i andre virksomheder, herunder ejendomsfonde eller andre lignende
virksomheder med hjemsted i Danmark.

Selskabet indgdr i PFA-koncernen, og selskabets aktiviteter er snavert afgraenset til ovenstdende
formal. Den daglige ledelse varetages af den for ejendommene ansvarlige portefsljemanager, hvis
befpjelser er begraenset til dennes stillingsfuldmagt som portefsljemanager 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 DK Ejendomme Hgj A/S.

Rapportering om PFA’s samfundsansvar bliver uddybet i den koncernfzelles CR-rapport, hvoraf ogsa
fremgdr en koncernfzelles redegprelse for efterlevelse af maltal og politik for det underrepraesente-
rede kgn i ledelsen. CR-rapporten offentligggres pa pfa.dk.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat udgjorde 73.820 t.kr. mod 119.093 t.kr. i 2017.

Ejendommene verdiansaettes til markedsvaerdi i arsrapporten pa baggrund af en individuel vurde-
ring ultimo dret. Markedsveerdiberegningen er baseret p8 den afkastbaserede model eller DCF-
modellen, jf. Finanstilsynets vejledning. Til brug for veerdiansattelsen af selskabets ejendomme er
indhentet vurderinger fra eksterne vurderingsmaend.

Forventninger til 2019
For 2019 forventes et driftsresultat, der er lavere end driftsresultatet i 2018.
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Pategninger
Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsdret 2018 for PFA Blue Star
Ejendomme P/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver 0g passi-
ver, finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 2018. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende

redegorelse for de forhold beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse,

Kebenhavn, den 8. marts 2019

Direktion:

Michael Hangen

Bestyrelse:
i3

Mikaél Arne F8gemann Vibeke Bodi

Formand
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Den uafhzengige revisors revisionspdtegning
Til kapitalejerne i PFA Blue Star Ejendomme P/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PFA Blue Star Ejendomme P/S for regnskabsaret 2018, der om-
fatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 2018 i overensstemmelse med 3rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfprt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naer-
mere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi
er uafhaengige af selskabet 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 tilstreekkeligt 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 over-
ensstemmelse med 3rsregnskabs|oven. 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 8rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
seette driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udar-
bejde 8rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen en-
ten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gpre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hoj grad af sikkerhed for, om Srsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt 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 geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformation kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes 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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e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reak-
tion pd disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forr-
saget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsideseettelse af intern kontrol. )

»  Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

» Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbej-
det, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opn3ede 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 revisionspategning gere opmaerksom pd oplysninger herom i
3rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

¢ Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herun-
der noteoplysningerne, 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 tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betyde-
lige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med &rsregnskabet
eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlin-
formation.

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

RRSRAPPORT - 2018 - PFA BLUE STAR EJENDOMME



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

Kgbenhavn, den 8. marts 2019
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

1

~Bruhn Udam Michael Thorp Larsen
atsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne29421 MNE-nr. mne35823
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Rrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabs-
klasse B med tilvalg af bestemmelser fra regnskabsklasse C.

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

Regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.

Der er foretaget reklassifikation regulering af earn-out. Sammenligningstallene for 2017 er tilpas-
set.

Koncernforhold og naertstdende parter

Selskabet er 100 % ejet af PFA DK Ejendomme Hgj A/S og indgar i koncernregnskabet for PFA
Holding A/S, PFA Holding A/S’ koncernregnskab kan rekvireres hos PFA Holding A/S, Sundkrogsga-
de 4, 2100 Kgbenhavn @.

Selskabet har indgdet administrationsaftale med PFA Pension, forsikringsaktieselskab, om anven-
delse af faelles faciliteter. Anvendelsen afregnes pa omkostningsdeekkende basis i henhold til sken-
net ressourcebelastning. PFA Pension, forsikringsaktieselskab, varetager som led i administrationen
hovedparten af de lgbende ind- og udbetalinger for selskabet. Det heraf fplgende mellemvarende
forrentes med en pengemarkedsbaseret rente,

@vrige koncerninterne transaktioner sker pd markedsbaserede vilk3r. Alle koncerninterne transak-
tioner sker pa skriftligt grundlag.

Generelle principper om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indreg-
nes med de belob, der vedrorer regnskabsaret. Vaerdireguleringer af materielle aktiver og forplig-
telser indregnes i resultatopgerelsen som vaerdireguleringer henholdsvis finansielle omkostninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige pkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan méles pélideligt.

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

og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

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

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

Driftsresultat, ejendomme
Driftsresultat, ejendomme indeholder 8rets lejeindtaegter fra udlejningsejendomme med fradrag af
driftsudgifter.

Administrationsudgifter
Administrationsudgifter bestdr af udgifter til administration af selskabet.

Finansielle indtaegter
Finansielle indtagter bestdr af renteindtaegter og selskabets vederlag for sine forpligtelser som

komplementar.

Dagsveerdireguleringer af investeringsejendomme
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme omfatter regnskabsarets reguleringer af udlej-
ningsejendommenes dagsveerdi (markedsvaerdi).

Earn-out

Earn-out udger forpligtelse til portefaljemanagerens m.v. angdende performance og udviklingen i
afkast pa bestemte investeringsejendomme. Earn-out er opgjort baseret pd den seneste dagsveer-
diregulering af investeringsejendommene.

Skat
Selskabet er ikke selvstaendigt skattepligtigt. Aktuel og udskudt skat af selskabets aktiviteter afsattes
i moderselskabet.

Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens kgbhs-
pris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsveerdi (markedsvaerdi) efter principperne i §
57 (Bilag 7) i "Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende
pensionskasser”. Dagsvaerdien repraesenterer det belgb, som den enkelte ejendom vurderes at ville
kunne szelges til pa balancedagen til en uafhaengig keber. Ved opgerelse af ejendommenes dags-
veerdi anvendes en afkastbaseret model eller en DCF-baseret model.

Afkastbaseret model

Ved opgerelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtaeg-
ter ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelses-
omkostninger fratraekkes. Den herefter beregnede vardi korrigeres for indregnet tomgangsleje for
en passende periode samt forventede omkostninger til aptering og sterre vedligeholdelsesarbejder
m.m. ligesom deposita og forudbetalt husleje tilleegges.

Ved beregningen af kapitalvaerdien anvendes et afkastkrav, som fastsattes for de enkelte ejen-
domme pa grundlag af galdende markedsforhold pa balancedagen for den pagaldende ejendoms-
type, ejendommens beliggenhed, lejernes bonitet etc., sdledes at afkastkravet vurderes at afspejle
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markedets aktuelle afkastkrav p& tilsvarende ejendomme. Afkastsatserne er fastsat p& baggrund af
eksterne maeglers bedemmelse af markedsniveauet,

DCF-baseret model

P& baggrund af en individuel vurdering ultimo 8ret sker malingen ved anvendelse af en DCF-model,
hvor de forventede fremtidige pengestromme ved ejerskab af investeringsejendommene tilbage-
diskonteres. Afkastkravet (tilbagediskonteringsfaktorerne) fastsattes ejendom for ejendom og
afhaenger af beliggenhed, ejendomstype og anvendelsesmulighed, indretning og vedligeholdelses-
stand samt lejekontrakternes lgbetid, lejeregulering og lejers bonitet.

Afholdte omkostninger, der tilferer ejendommen nye eller forbedrede egenskaber, tillaegges an-
skaffelsessummen som forbedringer.

Investeringsejendomme under opforelse males til kostpris som bedste udtryk for dagsveerdi.
Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til palydende veerdi med

fradrag af eventuel nedskrivning til impdegdelse af tab.

Likvider
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Egenkapital
Udbytte indregnes som en gzaldsforpligtelse pd tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Foresldet udbytte for regnskabsaret vises som en szrskilt post under egenkapitalen.

Langfristede galdsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til nominel vaerdi.

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Kortfristede geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til nominel vardi.
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Resultatopggrelse

t. kr.

Note 2018 2017
Lejeindtaegter, erhvervsejendomme 47.894 42.049
Drift af ejendomme -22.866 -13.893
Driftsresultat, ejendomme 25.028 28.156

1 Administrationsomkostninger -522 -1.505
Resultat far veerdiregulering og finansielle poster 24.506 26.650
2 Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme 35.708 58.044
Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme -205 49.251
Regulering earn-out 13.580 -14.612
Resultat fgr finansielle poster 73.589 119.333
3 Finansielle indtaegter 343 0
4 Finansielle udgifter -112 -240
Resultat 73.820 119.093

som bestyrelsen foreslar disponeret sdledes:

Foresldet udbytte for regnskabsret 100.000 0
Overfart til nzeste 8r -26.180 119.093
1alt 73.820 119.093

ARSRAPPORT - 2018 - PFA Blue Star Ejendomme 12



Balance

t. kr

Note

~

AKTIVER

Materielle anlagsaktiver
Investeringsejendomme
Materielle anlaegsaktiver i alt
Anlaegsaktiver i alt
Omsatningsaktiver

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt
AKTIVER, i alt

PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital
Overfgrt resultat
Foresldet udbytte
Egenkapital i alt

Langfristede gaeldsforpligtelser
Deposita
Langfristede galdsforpligtelser i alt

Kortfristede galdsforpligtelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt
Ga=ldsforpligtelser i alt

PASSIVER, i alt

Eventualforpligtelser
Begivenheder efter balancedagen
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2018 2017
1.037.672 1.052.001
1.037.672 1.052.001
1.037.672 1.052.001

78.685 0
674 4.931

0 43.425

79.359 48.356
1.117.031 1.100.357
100.000 100.000
849,759 875.939
100.000 0
1.049.759 975.939
8.681 7.451
8.681 7.451

0 49.066

58.590 67.901
58.590 116.967
67.272 124.418
1.117.031 1.100.357
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Noter
t. kr.

1 Administrationsomkostninger

Heraf administrationsomkostninger overfgrt fra PFA Pension

Selskabet har indgdet administrationsaftale med PFA Pension.

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

Gennemsnitligt antal beskzeftigede

2 Investeringsejendomme
Anskaffelsessum primo
Arets tilgang
Arets afgang
Anskaffelsessum ultimo
Opskrivninger primo
Arets opskrivninger
Arets afgang ved salg
Opskrivninger ultimo
Nedskrivninger primo

Arets tilbageforsel af tidligere &rs nedskrivninger

Arets afgang ved salg
Nedskrivninger ultimo

Investeringsejendomme ultimo

Det veegtede gennemsnit af de anvendte afkastprocenter for ejendomme vaerdi-
ansat efter en afkastbaseret model udggr:

Kontorejendomme; Kgbenhavn

En ejendom beliggende i Kabenhavn er vuderet som en udviklingsejendom og vaerdi-

ansat eftet en DCF-baseret model.

Den anvendte diskonteringssats er

3 Finansielle indtaegter

Heraf finansielle indteegter fra tilknyttede virksomheder

4 Finansielle udgifter

Heraf finansielle udgifter til tilknyttede virksomheder

5 Egenkapital

Primo
Resultat
Egenkapital i alt

6 Deposita
Heraf forfalder 3.344 t. kr. efter 5 ar.
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2018 2017
-522 -1.505
0 0
926.475 828.286
22.044 175.189
-40.247 -77.000
908.272 926.475
125.526 68.170
35.708 57.356
-31.834 0
129.401 125.526
0 -803
0 689
0 114
0 0
1.037.672 1.052.001
5,5% 5,7%
8,5%
343 0
0 -50
Selskabs- Overfort Foresldet
kapital resultat udbytte Ialt
100.000 875.939 975.939
-26.180 100.000 73.820
100.000 849.759 100.000 1.049.759
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Noter
t. kr.

7 Eventualforpligtelser
Selskabet er ikke selvsteendigt skattepligtigt. Aktuel og udskudt skat af selskabets aktiviteter afsattes i moderselskabet.

Momsreguleringsforpligtelser 31.december 2018 udger 29,9 mio. kr. (2017 33,4 mio. kr.).

Der er givet tilsagn | samarbejdsaftaler med entreprengrer mv. om betalinger for 35 mio. kr. Der er ikke stillet
garanti for betalingerne.

8 Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til dato ikke indtr&dt forhold, som forrykker vurderingen af drsrapporten.
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