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Bygmester Have ApS

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar
2019 - 31. december 2019 for Bygmester Have ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar 2019 - 31. december 2019.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 5. februar 2020

Direktion

Daniel Hedemann Nielsen
Direktgr
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Bygmester Have ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bygmester Have ApS for regnskabsaret 1. januar 2019 - 31.
december 2019, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019, samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar 2019 - 31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er
vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Uafhaengighed

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.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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 arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end
at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser
er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

* Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme

revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede 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 veesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

* Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pd en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om &rsregnskabet 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 vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller
vores viden opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 5. februar 2020

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30700228

Lars Rhod Sgndergaard Allan Lunde Pedersen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mne28632 mne34495



Bygmester Have ApS

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestar i investering i investeringsejendomme, hvilket indebaerer
kgb, vedligeholdelse, udvikling og udlejning samt evt. salg af ejendomme.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultatopggrelse for regnskabsaret 1. januar 2019 - 31. december 2019 udviser et
resultat pa kr. 9.038.632, og selskabets balance pr. 31. december 2019 udviser en balancesum pa kr.
173.939.166, og en egenkapital pa kr. 170.073.518.

Ledelsen finder arets resultat tilfredsstillende.

Usikkerhed ved indregning og maling

Investeringsejendomme udggr cirka 95% af selskabets samlede aktiver. Afkastkravet, som er anvendt
ved méling af ejendommens vaerdi, er fastsat med vaegt pa lejevaerdi, stand, beliggenhed og
udviklingspotentiale samt det generelle lejeniveau. Det er selskabets vurdering, at veerdianseaettelsen
af investeringsejendommen pr. 31. december 2019 udtrykker dagsveerdien af
investeringsejendommen i den nuvarende markedssituation.

Begivenheder efter regnskabsdrets afslutning
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.



Bygmester Have ApS

Resultatopggrelse

Lejeindtaegter
Andre eksterne omkostninger
Bruttoresultat

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Driftsresultat

Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Selskabsskat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Foresldet udbytte indregnet under egenkapitalen
Overfgrt resultat

Resultatdisponering

Note

2019 2018

kr. kr.
7.742.806 7.554.597
-2.023.682 -1.668.202
5.719.124 5.886.395
3.350.000 27.199.822
9.069.124 33.086.217
-30.492 -9.308
9.038.632 33.076.909
0 0
9.038.632 33.076.909
7.000.000 9.000.000
2.038.632 24.076.909
9.038.632 33.076.909
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Balance 31. december 2019

Aktiver

Investeringsejendomme
Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

Note

2019 2018

kr. kr.
166.000.000 162.650.000
166.000.000 162.650.000
166.000.000 162.650.000
84.872 114.717
84.872 114.717
7.854.294 11.233.977
7.939.166 11.348.694
173.939.166 173.998.694
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Balance 31. december 2019

Passiver

Virksomhedskapital
Overfgrt resultat

Udbytte for regnskabsaret
Egenkapital

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden geeld

Deposita

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Gaeldsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser og panthaeftelser
Neertstdende parter
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Note

U1

2019 2018

kr. kr.
50.053.827 50.053.827
113.019.691 110.981.059
7.000.000 9.000.000
170.073.518 170.034.886
0 5.815

357.657 372.408
3.507.991 3.585.585
3.865.648 3.963.808
3.865.648 3.963.808
173.939.166 173.998.694
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for Bygmester Have ApS for 2019 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til tidligere 3r.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opnd 3rets
indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som
fglge af @endrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veeret indregnet i
resultatopggrelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med
fradrag af afdrag og tillaeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og
det nominelle belgb. Herved fordeles kurstab og -gevinst over Igbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
drsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterer p& balancedagen.

Lejeindtaegter
Lejeindtaegter indregnes i resultatopggrelsen i overensstemmelse med periodiseringsprincippet uanset
betalingstidspunkt.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende drift og administration af selskabet.

Finansielle poster
Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, som omfatter anskaffelsesvaerdien
tillagt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen.

Investeringsejendomme males efterfglgende efter den DCF-baserede veerdiansaettelsesmetode til
opggrelse af dagsveerdien.

Dagsvaerdien er beregnet pd baggrund af den DCF-baserede vaerdiansaettelsesmetode. Der foretages
dagsvaerdiberegning for den enkelte ejendom pa baggrund af ledelsesgodkendt budget, herunder 10-
3rige drifts- og vedligeholdelsesbudgetter.

Dagsveardiberegningen af investeringsejendomme efter DCF-modellen tages der udgangspunkt i ved
fastseettelsen af de forventede pengestrgmme i den enkelte ejendoms budgetterede pengestrgmme
for de kommende 38r, inklusiv leje- og pristsstigninger, samt en opgjort terminalvaerdi, der udtrykker
vaerdien af de normaliserede pengestrgmme, som ejendommen forventes at generere efter
budgetperioden. De saledes opgjorte pengestremme tilbagediskonteres til nutidsvaerdi ved anvendelse
af en diskonteringsfaktor, som vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende
ejendomme inklusiv forventet inflation.
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Anvendt regnskabspraksis

Afkastkravet er fastlagt ud fra markedsforholdene for de enkelte ejendomme med vaegt pa lejeveerdi,
beliggenhed, adgangsforhold til infrastruktur, kontraktforhold, lejersammenseetning,
genudlejningsmuligheder, alder, vedligeholdelsesstand samt det generelle renteniveau.

Diskonteringsfaktoren, som anvendes til beregning af nutidsvaerdien, er afkastprocenten for den
enkelte ejendom tillagt en korrektion for den langsigtede inflation.

Andringer i dagsveerdien i forhold til ejendommenes kostpris foretages over resultatopggrelsen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel veerdi med
fradrag af nedskrivning til imgdegdelse af forventede tab, baseret pa en individuel vurdering.

Likvide beholdninger
Likvider omfatter indestdender i pengeinstitutter, kassebeholdninger mv. og males til dagsveerdi.

Egenkapital
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som saerskilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat
Der er ikke afsat skat eller udskudt skat som fglge af, at selskabet er omfattet af de saerlige regler i

selskabsskattelovens § 3A for ejendomsselskaber, som helhed ejes af PAL pligtige.

Gaeldsforpligtelser
@vrig gaeld er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel veerdi.

Vedligeholdelse af investeringsejendomme

I posten indgar forpligtelser vedrgrende indvendig og udvendig vedligeholdelse af
investeringsejendomme. Forpligtelsen indregnes nar selskabet som fglge af en tidligere begivenhed
har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfgre et
forbrug af selskabets gkonomiske ressourcer. Indregningen er foretaget pa basis af lejelovens og
boligreguleringslovens bestemmelser og males til amortiseret kostpris svarende til nominel veerdi.
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Noter

1. Andre eksterne omkostninger
Der er ingen ansatte i selskabet.

Direktionen modtager ikke vederlag fra selskabet.

2. Investeringsejendomme

Kostpris primo
Tilgang i arets Igb, herunder forbedringer
Kostpris ultimo

Dagsveerdireguleringer primo
Arets reguleringer

Dagsvardireguleringer ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

2019 2018
106.747.554 106.233.376
0 514.178
106.747.554 106.747.554
55.902.446 28.702.624
3.350.000 27.199.822
59.252.446 55.902.446
166.000.000 162.650.000

Selskabet ejer en ejendom beliggende i Kgbenahvn. Ejendommen omfatter 58 beboelseslejemal.

Selskabets ejendom er 98% udlejet pr. 31. december 2019.

Selskabet maler investeringsejendomme til dagsvaerdi pa balancedagen.

Dagsveerdien er beregnet pa baggrund af den DCF baserede veerdianszettelsesmetode. Der foretages
dagsveerdiberegning for den enkelte ejendom p& baggrund af ledelsesgodkendt budget, samt

terminaldret.

Dagsveerdi beregningen af investeringsejendomme efter DCF-modellen tager udgangspunkt i opggrelse
af den enkelte periodes nettopengestrgm i en given budgetperiode, som herefter tilbagediskonteres
samt af terminalvaerdien, hvor den forventede og normaliserede langsigtede indtjening er fastlagt og

vaerdiansaettes efter den afkastbaserede veerdiansazettelsesmodel.

Selskabets ledelse har fastlagt afkastkravet ud fra markedsforholdene for de enkelte ejendomme med
veegt pa lejevaerdi, beliggenhed, adgangsforhold til infrastruktur, kontraktforhold, lejersammensaetning,

genudlejningsmuligheder, alder, vedligeholdelsesstand samt det generelle renteniveau.

Diskonteringsfaktoren som anvendes til beregningen af nutidsveerdien, er afkastprocenten for den
enkelte ejendom tillagt 2,0 % som korrektion for den langsigtede inflation. En forggelse af
diskonteringfaktoren med 0,25 % point vil reducere den samlede dagsveerdi med t.kr. 10.506.

Dette resulterer i et gennemsnitligt afkastkrav pa 3,75 % ultimo 2019 mod 3,85 % ultimo 2018. Den
gennemsnitlige veerdi af ejendommene udggr ultimo 2019 kr. 34.003 pr. kvm. mod kr. 33.309 pr. kvm.

ultimo 2018.

Til understgttelse af dagsveerdiopggrelsen er der indhentet ekstern maeglervurdering.
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Noter

3. Selskabsskat

Der er ikke afsat skat eller udskudt skat som fglge af, at selskabet er omfattet af de saerlige regler i
selskabsskattelovens § 3A for ejendomsselskaber, der som helhed ejes af PAL pligtige

4. Egenkapitalopggrelse

Virksomhedska Overfort Forslag til Ialt
pital resultat udbytte
Egenkapital primo 50.053.827 110.981.059 9.000.000 170.034.886
Udbetalt udbytte fra sidste ar 0 0 -9.000.000 -9.000.000
Forslag til drets 0 2.038.632 7.000.000 9.038.632
resultatdisponering
50.053.827 113.019.691 7.000.000 170.073.518

5. Eventualforpligtelser og panthaeftelser

Der er ikke afsat udskudt skat som fglge af, at selskabet er omfattet af de saerlige regler i
selskabsskattelovens § 3 A for ejendomsselskaber, der som helhed ejes af PAL pligtige. Safremt
selskabet ikke laengere opfylder disse betingelser, vil der pahvile selskabet en skatteforpligtelse pa
13.035 t.kr.

Sikkerhedsstillelser: Ingen
Pensions-, kautions- og garantiforpligtelser: Ingen
Leje- og leasingforpligtelser: Ingen

6. Naertstdende parter

Ejerforhold

Padagogernes Pension - pensionskassen for paedagoger, Kgbenhavn, ejer selskabets anpartskapital
100 procent.

Koncernforhold

Bygmester Have ApS indgar i koncernregnskabet for Peedagogernes Pension - pensionskassen for
paedagoger, Kgbenhavn.
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