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Ledelsesberetning

Sygeplejerskernes og Laegesekretaerenes Ejendomsaktieselskab har til formal at opfgre, eje og drive fast
ejendom med henblik pd at opna langsigtet forrentning af den investerede kapital. Som folge heraf be-
tragtes ejendommene som investeringsejendomme. Selskabet har til hensigt at opretholde ejendomme-
nes vaerdi gennem Igbende vedligeholdelse.

Hovedtal 2015 2014 2013 2012 2011
Alle belgb i tusinde kr.

Huslejeindteegter 273.333 237.196 218.513 184.344 181.780
Resultat af primaer drift 258.952 295.827 -103.953 95.355 119.130
Resultat af finansielle poster 2.826 437 616 -2.708 -14.438
Arets resultat 261.778 296.264 -103.337 92.619 104.681
Investering i materielle anlaegsaktiver 422.417 318.045 549.852 614.384 421.143
Egenkapital 3.880.930 3.619.151 3.322.887 3.426.225 1.298.605
Balancesum 4.928.230 4.496.265 4.310.357 3.998.959 3.412.845
Nggletal i %

Afkastgrad 5,5 6,7 -2,5 2,6 3,7
Ejendomsinvesteringsgrad 99,3 99,1 98,8 99,7 99,1
Egenkapitalandel 78,7 80,5 77,1 85,7 38,1
Egenkapitalens forrentning 7,0 8,5 -3,1 3,9 8,4

Der har i aret veeret en nettotilgang af bade bolig- og erhvervsejendomme for i alt 343.880 t. kr.

Arets resultat

Selskabets resultat for 2015 viser et overskud pa 261.778 t. kr. Den samlede vaerdiregulering af ejen-
dommene er positiv og daekker over opskrivning for bade bolig- og erhvervsejendomme. Selskabets re-
sultat eksklusiv veerdiregulering er i gvrigt i overensstemmelse med forventningerne.

Risici
Selskabets vaesentligste risici er fglgende:

Driftsmeaessige risici

Omfatter primaert svigtende lejeindtaegter eller stigende drifts- og vedligeholdelsesudgifter. Selskabets
portefglje af ejendomme er spredt geografisk i hele Danmark og omfatter bade bolig- og erhvervsejen-
domme, hvorved risikoen for svigtende lejeindtaegter er reduceret. Ejendommene vedligeholdes lgbende,
hvilket reducerer risikoen for pludseligt stigende vedligeholdelsesudgifter.

Markedsrisici

Selskabet maler ejendommenes dagsvaerdi til nutidsvaerdien af ejendommenes fremtidige pengestrgmme
og terminalvaerdier (DCF-metoden), dog anvendes fgrste-ars afkastmetoden for boligejendomme i ensar-
tet stabil drift. Der er usikkerhed knyttet til skgnnet for markedsveaerdien.

Rente- og valutarisici
Selskabet har ikke optaget fremmedfinansiering, og selskabets indtaegter og omkostninger afregnes i
danske kroner.

@vrige risici
Selskabet har ikke indgdet andre risici end de risici, der knytter sig til selskabets formal.

Skat
Selskabet opfylder for 2015 betingelserne for at veere fritaget for selskabsskat, hvilket indebzerer, at sel-
skabet ikke medregner skat af drets resultat.

Forventninger til fremtiden
Det forventes, at selskabet vil have en uzendret aktivitet og far et positivt resultat i det kommende ar.

Haendelser efter balancedagen
Der har ikke veeret begivenheder efter statusdagen, som har vaesentlig indflydelse pd arsrapporten.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015
for Sygeplejerskernes og Leegesekretaerenes Ejendomsaktieselskab.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at 8rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i selska-
bets aktiviteter og skonomiske forhold, drets resultat og selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse
af vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 18. marts 2016

Direktionen:
Peter Damgaard Jensen Michael Nellemann Pedersen
Administrerende direktgr Direktar

Hellerup, den 18. marts 2016

Bestyrelsen:

Bent Hansen Grete Christensen

Formand Naestformand

Henrik Thorup Gamst Mogens Eduard Jespersen Soile Kathrine Makiaho Friis
Dorte Steenberg Jacob Paludan Truelsen Jette Sggaard Nissen
Birgitte Wildt-Andersen Lone Kjaergaard Birgitte Olsen Tausen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejeren i Sygeplejerskernes og Laegesekretaerenes Ejendomsaktieselskab

P3ategning pa arsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Sygeplejerskernes og Laegesekretaerenes Ejendomsaktieselskab for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der omfatter resultatopggrelse, balance, pengestrgmsop-
gorelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabslo-
ven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi har udfert
vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfarer revisio-
nen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, 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 regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af arsregn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt 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 fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsdret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlzaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 18. marts 2016

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Lars Kronow Jacques Peronard
statsautoriseret revisor  statsautoriseret revisor
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Resultatopggrelse
Alle belgb i tusinde kr.

Lejeindtaegter, investeringsejendomme
Driftsomkostninger, investeringsejendomme
Bruttoresultat

Administrationsomkostninger
Vaerdiregulering, investeringsejendomme
Resultat ved ejendomssalg

Resultat af primaer drift

Finansielle poster (netto)

Arets resultat

Der foreslds disponeret sdledes:
Overfgrt til overf@rt resultat

Arsrapport 2015

Note

Sygeplejerskernes og Laegesekretzerenes Ejendomsaktieselskab

2015

273.333
-88.948
184.386

-20.444
97.795
-2.785

258.952

2.826

261.778

261.778

261.778

2014

237.196
-83.228
153.968

-21.401
158.468

4.793

295.827
437

296.264



Balance
Alle belgb i tusinde kr.

Aktiver

Anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiveri alt

Anlaegsaktiveri alt

Omsaetningsaktiver

Tilgodehavender
Tilgodehavender hos lejere

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavenderi alt

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiveri alt

Aktiveri alt

Arsrapport 2015

Note 2015

4.892.727

6 4.892.727

4.892.727

3.297
31.032
1.167

35.497

35.503

4.928.230

Sygeplejerskernes og Laegesekretzerenes Ejendomsaktieselskab

2014

4.456.171

4.456.171

4.456.171

3.039
37.028
19

40.086

40.094

4.496.265



Balance

Alle belgb i tusinde kr.

Passiver

Egenkapital

Selskabskapital
Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

Langfristede gaeldsforpligtelser

Lejedeposita

Langfristede gaeldsforpligtelseri alt
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Modtagne forudbetalinger fra lejere
Geeld til tilknyttede virksomheder

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelseri alt

Gaeldsforpligtelseri alt

Passiveri alt
Anvendt regnskabspraksis
Eventualforpligtelser

Neertstdende parter

Sygeplejerskernes og Laegesekretzerenes Ejendomsaktieselskab
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2015

2.126.000

1.754.930

3.880.930

90.803

90.803

3.153
884.001
69.344

956.498

1.047.301

4.928.230

2014

2.126.000

1.493.151

3.619.151

79.141

79.141

7.543
737.055
53.374

797.972

877.114

4.496.265
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Pengestromsopggrelse
Alle belgb i tusinde kr.

Alle belgb i tusinde kr.

2015 2014
Arets resultat 261.778 296.264
Reguleringer (se specifikation) -97.837 -163.698
/Endring i driftsresultat (se specifikation) 16.169 -78.894
Pengestrgmme fra drift fgr finansielle poster 180.111 53.673
Renteindbetalinger 2.828 433
Renteudbetalinger -2 4
Pengestrgmme fra ordinaer drift 182.937 54.109
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 182.937 54.109
Kgb af ejendomme -422.417 -318.045
Salg af ejendomme 80.871 282.949
Pengestromme fra investeringsaktivitet -341.546 -35.096
Andring i lejedeposita 11.662 7.043
Geeld til tilknyttede virksomheder 146.945 -26.058
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 158.608 -19.015
FEndring i likvider -1 -1
Likvider 1. januar
Likvider 31. december 6 8
Specifikation til pengestremsopggrelse
Reguleringer 2015 2014
Vaerdireguleringer ejendomme -97.795 -158.468
Avance ved ejendomssalg 2.785 -4.793
Renteomkostninger 2 -4
Renteindtaegter -2.828 -433

-97.837 -163.698
FEndring i driftsresultat 2015 2014
Tilgode lejere -258 -1.042
Andre tilgodehavender 5.996 13.188
Modtagne forudbetalinger fra lejere -4.390 6.261
Anden gzld 15.970 -97.603
Periodeafgreensninger -1.148 301

16.169 -78.894
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Noter
Alle belgb i tusinde kr.

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

2\rsrapporten er udarbejdet og opstillet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
regnskabsklasse C (mellem).

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til 2014.

Arsrapporten preaesenteres i tusinde kr. Hvert tal afrundes for sig. Der kan derfor forekomme afvigelser mellem
de anfgrte totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige fordele vil tilfalde virksomheden, og aktivets
veerdi kan mdles palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fragd virksomheden, og forpligtelsen kan males palideligt.

I resultatopggrelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de indtjenes, og alle omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabs8ret.

Ved fgrste indregning miles finansielle instrumenter til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Resultatopggrelsen

Lejeindtaegter
Lejeindtaegter omfatter lejeindtaegter fra investeringsejendomme.

Omkostninger
Driftsomkostninger og administrationsomkostninger omfatter omkostninger til den Igbende ejendomsdrift, salg,
reklame, administration, lokaler og tab pa debitorer mv.

Vaerdiregulering
Veerdiregulering omfatter veerdiregulering af investeringsejendomme til dagsveerdi.

Skat
Den pa selskabets indkomst pahvilende PAL-skat afholdes af selskabets PAL-pligtige aktionaerer.

Selskabet er omfattet af selskabsskattelovens saerlige regler om skattefritagelse for ejendomsselskaber, der
som helhed ejes af PAL-pligtige, s&fremt selskabets investeringer i ejendomme i gennemsnit mindst udger 90
% af selskabets aktiver.

Safremt 90 % - reglen ikke opfyldes, vil selskabet indregne skat af drets resultat som henholdsvis skyldig
selskabsskat og udskudt selskabsskat.
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Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsvaerdi pa balancedagen ved anvendelse af DCF-metoden subsidizert
forstarsafkast-metoden for boligejendomme i ensartet stabil drift. I malingen tages hensyn til de aktuelle
markedsforhold samt ejendommenes beliggenhed, alder og vedligeholdelsesstand, herunder forventede
fremtidige vedligeholdelsesomkostninger. Forrentningskravet er fastsat ud fra en forventning om, at
ejendommene vil kunne afhaendes med salgsbestraebelser i en rimelig tidsperiode.

Byggerier males til kostpris i byggeperioden.

Op- og nedskrivninger i forhold til ejendommenes kostpris indregnes i resultatopggrelsen.

Deltagelse i interessentselskaber ved ejendomsinvesteringer

Interessentskaberne offentligger ikke selvsteendige arsrapporter under henvisning til bestemmelserne i

o . . P o
arsregnskabsloven. Interessentskaberne indarbejdes pro rate i interessenternes arsrapporter.
Ejendomsaktieselskabet haefter solidarisk for interessentskabernes forpligtelser.

@vrige poster i aktiverne
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivning for forventede tab.

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

@vrige poster i passiverne
Gaeld mdles til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrosmsopggrelsen viser pengestromme for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og
finanseringsaktivitet, forskydning i likvider i ret samt likvide beholdninger ved arets begyndelse og slutning.
Nggletal

Nggletal i ledelsesberetningen er beregnet sdledes:

Afkastgrad Resultat af primaer drift x 100
Gns. materielle aktiver

Ejendomsinvesteringsgrad Investeringsejendomme, ultimo x 100
Balancesum, ultimo

Egenkapitalandel Egenkapital, ultimo x 100
Balancesum, ultimo

Egenkapitalens forrentning Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Note 2

Lejeindtaegter, investeringsejendomme 2015 2014
Beboelse 145.620 132.492
Erhverv 127.714 104.704
Lejeindtaegter, investeringsejendomme i alt 273.333 237.196
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Note 3
Driftsomkostninger, investeringsejendomme

Driftsomkostninger

Hensat til indvendig vedligeholdelse
Hensat til udvendig vedligeholdelse
Vedligeholdelse ud over hensat
Saerindretning af erhvervslejemal
Vedligeholdelse, indvendig

Anden vedligeholdelse

Driftsomkostninger, investeringsejendomme i alt

Note 4
Administrationsomkostninger

Administrationshonorar til PKA A/S
Revision, Deloitte
@vrige administrationsomkostninger

Administrationsomkostningeri alt

Bestyrelsen og direktionen er ikke aflgnnet af selskabet.

Der har ikke vaeret ansat personale i selskabet.

Administrationen af selskabets ejendomme varetages af DEAS A/S.

Note 5
Finansielle poster (netto)

Finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder

Finansielle indtaegteri alt
Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostningeri alt

Finansielle poster (netto) i alt

Sygeplejerskernes og Laegesekretzerenes Ejendomsaktieselskab

2015

55.955
1.812
9.620

18.214
3.212

129

88.948

2015

3.454
273
16.717

20.444

2015

457
2.371

2.828

2.826

2014

53.907
1.813
10.159
12.594
4.619
131

83.228

2014

4.059
273
17.069

21.401

2014

238
195

433
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Note 6 Investerings-
Materielle anlaegsaktiver ejendomme
Kostpris pr. 1.1.2015 4.171.695
Tilgang 422.417
Afgang -78.537
Kostpris pr. 31.12.2015 4.515.575
Veerdireguleringer pr. 1.1.2015 284.476
Veerdiregulering i aret 97.795
Veerdireguleringer pa afhzendede aktiver -5.119
Veaerdiregulering pr. 31.12.2015 377.152
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12.2015 4.892.727

Vaegtet gennemsnitlig afkastprocent som indgar ved fastszettelse af dagsvaerdi:

Ejendomme til boligudlejning 4,5
Ejendomme til erhvervsudlejning 5,3
Ejendomme udlejet p& langtidskontrakt til offentlige myndigheder 5,5

Vaerdien af grunde og investeringsejendomme ifglge seneste offentlige vurdering udggr 2.526.329 t. kr.
Veaerdien af ikke vurderede investeringsejendomme for 2015 udggr 1.228.795 t. kr.

Investeringsejendomme og byggerier ejes i sameje med andre ejendomsaktieselskaber tilknyttet
Pensionskassernes Administration A/S (PKA). Enkelte af investeringsejendommene er opfart pd lejede
grunde, som ejes af pensionskasserne tilknyttet PKA. Lejekontraktemne for grundene er indgdet for en
periode pa oprindelig 99 ar og er uopsigelige i lejeperioden. Ved lejemalenes ophgr er ejerme af grundene
berettiget til at overtage bygningerne til vaerdien i handel og vandel, dog minimum til kostprisen.

Note 7
Egenkapital Selskabs- Overfort

kapital resultat Ialt
Egenkapital pr. 1.1.2015 2.126.000 1.493.151 3.619.151
Overfgrt af arets resultat 261.778 261.778
Egenkapital pr. 31.12.2015 2.126.000 1.754.930 3.880.930

Udover kapitaludvidelsen p8 1.725.000 t. kr. i 2012, samt emission p& 1.000 t. kr.i 2014 har der ikke veeret
bevaegelser pd selskabskapitalen de 5 seneste regnskabsar.

Aktierne ejes af Pensionskassen for Sygeplejersker og Leegesekretaerer med hjemsted i Gentofte kommune.
Hele aktiekapitalen er udstedt i aktier & 1.000 kr. eller multipla heraf.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.
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Note 8 Galdi alt Galdi alt Afdrag Restgeeld
Langfristede gaeldsforpligtelser 1.1.2015 31.12.2015 fgrste ar efter 5 ar
Lejedeposita 79.141 90.803 - -
Langfristede gaeldsforpligtelseri alt 79.141 90.803 - -
Note 9

Eventualforpligtelser

Der er ikke afsat udskudt selskabsskat som fglge af, at selskabet er fritaget for selskabsskat iht.
selskabsskattelovens saerlige regler for selskaber, der skatteberigtiges efter
pensionsafkastbeskatningsloven (PAL) i modervirksomheden. S&fremt selskabet ikke lzengere opfylder
disse betingelser for PAL beskatning, pahviler der selskabet en udskudt selskabsskatteforpligtelse p&
106.011 t. kr.

Selskabet deltager i Interessentskabet Dalgas Have I/S sammen med ejendomsaktieselskaber tilknyttet
PKA samt Ejendomsselskabet DIP A/S. Selskabet deltager endvidere i Interessentskabet Tuborg Havnevej
I/S sammen med ejendomsaktieselskaber tilknyttet PKA.

Der pahviler momsreguleringsforpligtelse pa en del af selskabets ejendomme. Det kreever dog en kommerciel
beslutning om zndret anvendelse af de pageaeldende ejendomme, fgr forpligtelsen bliver aktuel.

Note 10
Nzertstdende parter

Selskabet har udover direktion og bestyrelse fglgende naertstdende parter:

Selskabet er 100 % ejet af Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer, Tuborg Boulevard 3,
Hellerup, som aflaegger koncernregnskab, der omfatter selskabet.

Selskabet har et forrentet I3nemellemveerende p8 markedsmaessige vilkdr med Pensionskassen for
Sygeplejersker og Laegesekreteerer.

Renten af mellemvaerendet indgar i 2015 med en indtaegt pd 2.371 t. kr. mod en indtaegt pa 195 t. kr. i
2014.
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