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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet
Selskabets virksomhed omfatter investering i og drift af fast ejendom.

Selskabet besidder 2 danske erhvervsejendomme med en samlet markedsvaerdi pa 16,9 mio.
kr.

Strategi og mélsaetning

Selskabets strategi er i lighed med 2014 at afhaende samtlige ejendomme i selskabet. Denne
strategi er samstemmende med ejerens malssetning om at skabe det hgjeste afkast samt en
bedre risikospredning.

Det var forventet, at hovedparten af de oprindelige 4 ejendomme ville vaere solgt ved
udgangen af 2015. Markedsforhold har imidlertid betydet, at salgsprocessen er blevet laengere
end farst planlagt.

Den valgte regnskabspraksis

P& baggrund af selskabets ovennaevnte aktiviteter finder drsregnskabslovens regler om
investeringsejendomme anvendelse. Det betyder, at ejendommenes vaerdi samt vaerdien af en
tilhgrende prioritetsgeeld skal males til markedsvaerdi pa balancetidspunktet.

Afkastkravene for selskabets erhvervsejendomme ligger i 2015 pd 8,50 og 8,89 pct. med et
vaegtet gennemsnit pa 8,63 pct. I 2014 udgjorde afkastkravene mellem 8,50 og 8,89 pct. med
et vaegtet gennemsnit pé 8,62 pct.

Resultatudviklingen
Selskabets resultatopggrelse for 2015 udviser et underskud p& 0,8 mio. kr. mod et underskud
pd 1,8 mio. kr. i 2014. Arets resultat er som forventet.

Kapitalforhold
Selskabskapitalen er pd 5 mio. kr.

Selskabets balance pr. 31. december 2015 udviser en egenkapital pa 12,3 mio. kr.

Selskabets behov for driftskapital dsekkes af I8n fra moderselskabet. Selskabets 18n i
moderselskabet udgjorde 12,1 mio. kr. ultimo 2015.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter balancedagen og indtil regnskabets godkendelse indtruffet begivenheder, der
pavirker selskabets finansielle stilling vaesentligt.

Forventninger til fremtiden
Som det fremgar af afsnittet om Strategi og malsaetning, er selskabets ejendomme sat til salg.



LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt drsrapporten for regnskabsdret 1. januar - 31.
december 2015 for Sorte Hest Ejendomspartnerselskab.

Rrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsregnskabet, efter vor
opfattelse giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver, finansielle stilling samt
resultat. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redeggrelse for udviklingen i selskabets aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse

af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Gentofte, den 23. februar 2016

i Jens Munch Holst
adm. direktgr

Bestyrelse:
Erik Bisgaard-Madsen Johannes Elbaek
formand naestformand




DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejeren i Sorte Hest Ejendomspartnerselskab

Pategning p& arsregnskabet

Vi har revideret 8rsregnskabet for Sorte Hest Ejendomspartnerselskab for regnskabsdret 1.
januar - 31. december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse,
balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om 3rsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt
planlaegger og udfgrer revisionen 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 risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende 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 preesentation af
drsregnskabet,

Det er vores opfattelse, at det opngede revisionsbevis er tilstreekkeligt 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 regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.



DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende
redeggrelse i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i henhold til arsregnskabsloven
gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den
gennemfgrte revision af drsregnskabet.

Det er p8 denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 23. februar 2016

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

(i 1.000 kr.)

Huslejeindtaegter mv.
Ejendomsudgifter

Resultat for veerdiregulering af ejendomme

Veerdiregulering af ejendomme
Resultat fgr finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering:
Forslag til udbytte for regnskabsaret
Overfart resultat

Disponeret, i alt

2015 2014
2.200 2.387
-815 -1.714
1.384 673
-2.087 -2.330
-702 -1.657
27 47
-116 -187
-791 -1.797
0 0
-791 -1.797
0 0
-791 -1.797
-791 -1.797




BALANCE PR. 31. DECEMBER

(i 1.000 kr.)
Note
Aktiver
Anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendomme til salg 5

Materielle anlaegsaktiver, i alt
Anlaegsaktiver, i alt
Omsaetningsaktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender, i alt

Bankindestdende
Likvide beholdninger, i alt

Omsaetningsaktiver, i alt

Aktiver, i alt

2015 2014
16.892 18.892
16.892 18.892
16.892 18.892

6 0

38 38

45 38
8.413 7.218
8.413 7.218
8.458 7.257
25.350 26.149




BALANCE PR. 31. DECEMBER

(i 1.000 kr.)

Passiver

Egenkapital
Selskabskapital
Overfgrt resultat

Egenkapital, i alt

Modtagne deposita

Gaeld til moderselskab
Anden geeld
Periodeafgraensningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser, i alt
Galdsforpligtelser, i alt
Passiver, i alt

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Naertstdende parter

Note

2015 2014
5.000 5.000
7.259 8.050

12.259 13.050
815 802
12.082 12.007
25 122

170 167
13.091 13.098
13.091 13.098
25.350 26.149




EGENKAPITALOPG@RELSE

(i 1.000 kr.)

Selskabskapital 1. januar
Selskabskapital 31. december

Overfgrt overskud 1. januar
Rrets overfgrte resultat
Overfort overskud 31. december

Egenkapital 31. december

Selskabskapitalen er ikke opdelt i klasser, og har veeret
uaendret de seneste 5 regnskabsar
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2015 2014
5.000 5.000
5.000 5.000
8.050 9.847

-791 -1.797
7.259 8.050
12.259 13.050




NOTER TIL REGNSKABET

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for Sorte Hest Ejendomspartnerselskab er udarbejdet i overensstemmelse med
drsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Belgb i resultatopggrelse, balance og noter praesenteres i hele t.kr. Hvert tal afrundes for sig,
og der kan derfor forekomme mindre afvigelser mellem de anfgrte totaler og summen af de
underliggende tal.

Selskabet har sat alle investeringsejendommene til salg. Ejendommenes dagsveerdi er som
folge heraf fastsat til forventet salgspris. De forventede salgspriser er beregnet ud fra
afkastmetoden. Eksterne eksperter har medvirket til fastseettelse af salgspriserne. Der er i
sagens natur en relativ stor usikkerhed forbundet med vaerdien af selskabets ejendomme, men
forventede salgspriser anses i den konkrete situation for det bedste udtryk for dagsvaerdien.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til 2014.

Generelt om indregning og méling
Alle indteegter og udgifter, der vedrgrer regnskabsperioden, indregnes i resultatopggrelsen
uanset betalingstidspunktet.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méales palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der
fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet aflaegges, som be- eller afkraefter
forhold, som er opstdet pa balancedagen.

Husleje indtaegter m.v.
Huslejeindteegter mv. indregnes i resultatopggrelsen i takt med indtjeningen i henhold til
indgdede huslejekontrakter. Indtaegterne opggres eksklusiv moms og afgifter.

Ejendomsudgifter
Ejendomsudgifter omfatter alle omkostninger forbundet med ejendomsudlejningen, herunder
op og nedskrivninger.

Vaerdiregulering af ejendomme
Vaerdiregulering af ejendomme omfatter arets sendring til dagsvaerdi beregnet pa baggrund af
afkastmetoden.

11



NOTER TIL REGNSKABET

Note 1
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Investeringsejendomme til salg

Investeringsejendomme indregnes ved kgb til kostpris inklusive transaktionsomkostninger.
Ejendommene males herefter til dagsveerdi med udgangspunkt i afkastmetoden.
Investeringsejendommene er sat til salg, og der henvises til naeermere beskrivelse heraf i
indledningen af anvendt regnskabspraksis.

Alle veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen. Da ejendommenes vaerdi séledes
Isbende reguleres med udgangspunkt i dagsveerdien, foretages der ikke afskrivning pa
selskabets ejendomme.

Driftsmidler
Driftsmidler indregnes til anskaffelsesprisen med fradrag for lineaere afskrivninger over den
forventede levetid pa 5-10 ar.

Tilgodehavender
Tilgodehavender indregnes indledningsvis til kostpris og efterfglgende til amortiseret veerdi,
der saadvanligvis er lig kostpris.

Der sker fradrag af hensaettelser til im@degdelse af forventede tab efter en individuel
vurdering.

Gaeldsforpligtelser
Geaeldsforpligtelser indregnes indledningsvis til kostpris og males efterfglgende til amortiseret
kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veaerdi.

Prioritetsgaeld males til markedsvaerdien pa balancetidspunktet og vaerdireguleringer af gaelden
indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Udbytte
Forslag til udbytte indregnes i en saerskilt linje i egenkapitalopggrelsen.

Skat

Et partnerselskab er skattemaessigt transparent, hvorved selskabet ikke er selvstandigt
skattepligtigt. Selskabets overskud medregnes i grundlaget for pensionsafkastskatten i
moderselskabet.

12



NOTER TIL REGNSKABET

Note 2
Ejendomsudgifter

(i 1.000 kr.)

2015 2014
Driftsudgifter -74 -285
Viceveaert og renholdelse -61 -54
Vedligeholdelsesudgifter -453 -965
Administrationsudgifter -228 -410
Ejendomsudgifter, i alt -815 -1.714
I 2015 og 2014 har selskabet ikke beskaeftiget
personale udover direktionen.
Der er ikke betalt vederlag til bestyrelse og direktion.
Note 3
Finansielle omkostninger
(i 1.000 kr.)

2015 2014
Renter til moderselskab -116 -187
Finansielle omkostninger, I alt -116 -187
Note 4

Skat af drets resultat

Partnerselskabet er ikke selvstaendigt skattepligtigt
jf. beskrivelse heraf i anvendt regnskabspraksis.
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NOTER TIL REGNSKABET

Note 5
Investeringsejendomme til salg

(i 1.000 kr.)

Anskaffelsessum
Pr. 1. januar
Arets tilgang
Arets afgang

Anskaffelsessum pr. 31. december

Nedskrivninger

Pr. 1. januar

Arets nedskrivninger
Tilbagefgrsel af nedskrivninger

Nedskrivninger pr. 31. december

Opskrivninger

Pr. 1. januar

Arets opskrivninger
Tilbagefgrsel af opskrivninger

Opskrivninger pr. 31. december

Bogfort vaerdi pr. 31. december

Arets veerdiregulering
Gevinst ved salg af ejendomme

Arets veerdireguleringer p4 ejendomme i alt

(i 1.000 kr.)

Den bogfgrte veerdi for investeringsejendomme kan

opdeles sdledes:

Erhverv

14

2015 2014

32.150 38.272

0 0

0 -6.121

32.150 32.150

-13.258 -10.950

-2.000 -2.309

0 0

-15.258 -13.258

0 8.510

0 0

0 -8.510

0 0

16.892 18.892

-2.000 -2.309

-87 -21

-2.087 -2.330
Bogfagrt vaerdi/ Seneste
markedsvaerdi offentlige
31.dec.2015 vurdering

16.892 37.000

16.892 37.000




NOTER TIL REGNSKABET

Note 6
Deposita

Belgbet er opfgrt under kortfristet gaeld som folge af den strategiske beslutning om salg af
selskabets ejendomme.

Note 7
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Der péhviler ikke selskabet nogen eventualforpligtelser.

Note 8
Nartstdende parter

Bestemmende indflydelse: moderselskabet
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger
Smakkedalen 8, 2820 Gentofte

Selskabet indgar i koncernregnskabet for ovennzevnte moderselskab, hvorfra koncernregn-
skabet kan rekvireres.

Transaktioner:

De koncerninterne transaktioner, bestar af renter af mellemregning med moderselskab (pa
markedsbaserede vilkar), risikobetaling til komplementaren (p3 markedsbaserede vilkar) og
administrations-godtggrelse til moderselskabet (pa omkostningsdaekkende vilkar).

Koncerninterne transaktioner:

(i 1000 kr.)

2015 2014
Renter af mellemregning med moderselskab 116 187
Risikobetaling 40 40
Administrationsgodtggrelse til moderselskab 128 128
Koncerninterne transaktioner, I alt 284 355
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