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Ledelsesberetning for 2015

Vaesentlige aktiviteter
Selskabets formal er at erhverve fast ejendom i Europa enten direkte eller indirekte gennem er-

hvervelse af kapitalandele i andre virksomheder, herunder ejendomsfonde eller andre lignende
virksomheder.

Selskabet ejes 100 % af PFA Ejendomme A/S.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat udgjorde 122,7 mio. kr. mod 45,9 mio. kr. i 2014. Ejendommenes driftsresultat er
vaesentligt bedre end forventet.

Ejendommene vardianszettes til markedsvaerdi i arsrapporten pa baggrund af en individuel vurde-
ring ultimo &ret. Markedsvaerdiberegningen er baseret pd den afkastbaserede model, jf. Finanstil-
synets vejledning. Det veegtede gennemsnit af de afkastprocenter, der blev lagt til grund ved fast-
seettelsen af dagsveerdien for kontorejendommene, er beregnet til 6,4 % (2014: 6,9 %) i henhold
til “Bekendtgorelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskas-
ser”. Til brug for vaerdianszettelsen af selskabets ejendomme er indhentet vurderinger fra eksterne
vurderingsmeaend.

PFA Blue Star Ejendomme har tiltrddt PFA-koncernens maltal og politik for den kensmaessige sam-
mensatning af ledelsen. Der henvises til den koncernfalles redegorelse for efterlevelse heraf i
PFA-koncernens §rsrapport.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til dato ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af ars-
rapporten.

Forventninger til 2016

Som folge af en lejers fraflytning forventes for aret 2016 et driftsresultat, der er lavere end drifts-
resultatet for 2015.
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Pategninger

Ledelsespdtegning

Vi har dags dato aflagt 8rsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december for 2015 for PFA
Blue Star Ejendomme P/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passi-
ver, finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redegorelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 10. februar 2016

ichael Bruhn

Bestyrelse:

e
Anders Damgaard Allan Polack Dorthe Bundgaard
Formand
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Den uafhaengige revisors erklaring

Til kapitalejeren i PFA Blue Star Ejendomme P/S

Pategning pé arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for PFA Blue Star Ejendomme P/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgorelse, balance, og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for &rsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven, Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser npdvendig for at udarbejde et 3rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pd& grundlag af vores revision. Vi har
udfort revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfe-
rer revisionen for at opnd hpj grad af sikkerhed for, om 8rsregnskabet er uden vaesentlig fejlinfor-
mation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belob og oplys-
ninger i arsregnskabet, De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for virksom-
hedens udarbejdelse af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vur-
dering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige
skon er rimelige samt den samlede praesentation af 8rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yder-
ligere handlinger i tillaeg til den udforte revision af drsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med &rsregnskabet.

Kobenhavn, den 10. februar 2016

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

S/

Anders O
statsautoriseretfevisor

sautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabs-
klasse B.

Arsregnskabet aflaegges i danske kroner.

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

Regnskabspraksis er uaendret i forhold til 2014.

Koncernforhold og nzertstadende parter
PFA Blue Star Ejendomme P/S ejes 100 % af PFA Ejendomme A/S.

Selskabet har indgaet administrationsaftale med PFA Pension om anvendelse af enkelte faelles faci-
liteter. Anvendelsen afregnes pa omkostningsdaekkende basis i henhold til skonnet ressourcebe-
lastning. Selskabets overskydende likviditet/likviditetsbehov overferes til/finansieres af PFA Ejen-
domme. Det heraf folgende mellemvarende forrentes med en pengemarkedsbaseret rente.

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

Generelle principper om indregning og maling

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

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som folge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil fragad selska-
bet, og forpligtelsens vaerdi kan méales palideligt.

Ved forste 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 ars-
rapporten aflaagges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopggrelsen

Driftsresultat af ejendomme indeholder &rets lejeindtaegter fra udlejningsejendomme med fradrag
af drets driftsudagifter.
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Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -udgifter.

Veerdireguleringer af investeringsejendomme bestdr af arets andringer i udlejningsejendommenes
dagsveerdi (markedsveaerdi).

Skat
Der afsaettes ikke skat i selskabets arsrapport.

Skattemaessige dispositioner foretages i moderselskabet PFA Ejendomme A/S’ 8rsrapport.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme males til dagsveerdi (markedsveerdi) efter principperne i § 57 (Bilag 7) i
"Bekendtgorelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser”.
Veerdien fastseettes med udgangspunkt i den enkelte ejendoms driftsafkast og et til ejendommen
knyttet forrentningskrav (afkastkrav). Driftsafkastet er baseret p& det kommende ars forventede
afkast justeret for atypiske forhold.

Egenkapital
Udbytte indregnes som en galdsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlingen.
Foreslaet udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Kortfristede galdsforpligtelser
@vrige gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til dagsvaerdi.
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Resultatopggrelse

t. kr.
Note 2015 2014
13.6 - 31.12
Lejeindtaegter 64.241 27.069
Andre driftsindtaegter 41.170 0
Drift af ejendomme -26.004 -9.978
Driftsresultat, ejendomme 79.407 17.091
1 Administrationsomkostninger -990 -550
Resultat for vaerdiregulering og finansielle poster 78.417 16.541
4 Veerdiregulering af investeringsejendomme 44.240 31.593
Resultat for finansielle poster 122.657 48.134
2 Renteindtaagter mv. 112 2
Renteudgifter mv. -28 -2.237
Arets resultat 122.741 45,900
som bestyrelsen foreslar disponeret sdledes:
Overfert resultat 122.741 45.500
I alt 122.741 45.900
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Bal
t. kr.

Note

6

ance

AKTIVER

Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendomme
Materielle anlaegsaktiver i alt
Anlzagsaktiveri alt

Omseaetningsaktiver
Andre tilgodehavender

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver i alt
AKTIVER, i alt

PASSIVER
Egenkapital

Selskabskapital
Overkursfond
Overfort resultat

Egenkapital i alt
Kortfristede galdsforpligtelser

Geaeld til tilknyttede virksomheder
Periodeafgraensningsposter
Anden geeld

Kortfristede galdsforpligtelseri alt
Gzeldsforpligtelser i alt
PASSIVER, i alt

Eventualforpligtelser
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2015 2014
866.858 761.412
866.858 761.412
866.858 761.412
4.178 631
16.763 0
8.836 12.797
29.778 13.428
896.636 774.840
100.000 100.000
0 565.533
734.174 45.900
834.174 711.432
1.937 12.899
0 1.472
60.526 49.036
62.463 63.408
62.463 63.408
896.636 774.840
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Noter

t. kr. 2015 2014
1 Administrationsomkostninger
Heraf administrationsomkostninger overfort fra PFA Pension -990 -550
Selskabets bestyrelse og direktion har ikke modtaget lon eller
andre vederlag.
2 Renteindtaegter mv.
Heraf renter af koncernmellemvaerender 112 0
3 Renteudgifter mv.
Heraf renter af koncernmellemvaarender -10 -2.235
4 Investeringsejendomme
Anskaffelsessum primo 729.819 -
Arets tilgang 61.206 729.819
Anskaffelsessum ultimo 791.025 729.819
Opskrivninger primo 31.593 0
Arets opskrivninger 62.322 31.593
Arets tilbageforsel af tidligere drs opskrivninger -11.592 0
Opskrivninger ultimo 82.323 31.593
Nedskrivninger primo 0 0
Arets nedskrivninger -6.490 0
Nedskrivninger ultimo -6.490 0
Investeringsejendomme i alt 866.858 761.412
Det vaegtede gennemsnit af de anvendte afkastprocenter udger: 6,4 6,9
5 Egenkapital 2015
Selskabs- Overkurs- Overfort
kapital fond resultat I alt
Primo 100.000 565.533 45.900 711.432
Overfort -565.533 565.533 0
Arets resultat 0 0 122.741 122.741
Egenkapital i alt 100.000 0 734.174 834.174

Ved selskabets stiftelse i 2014 tilfortes 665.533 t. kr.til egenkapialen, heraf 100.000 t. kr. til selskabskapitalen.
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Noter
t. kr.

6 Eventualforpligtelser
Selskabet indgdr i en dansk sambeskatning med PFA Holding A/S som administrationsselskab. Selskabet hzefter
derfor ifplge selskabsskattelovens regler herom fra selskabets stiftelse 13. juni 2014 for indkomstskatter for de
sambeskattede selskaber og for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat p3 renter, royalities og udbytter
for de sambeskattede selskaber.

Momsreguleringsforpligtelser pr. 31. december 2015 udgor 14,6 mio kr.
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