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L edel sespategning

Odense, den 03/06/2013

Direktion

Jorn Beler Frederik Barfoed
Bestyrelse

Lise Barfoed Rolf Harald Barfoed

Frederik Barfoed

Fravalg af revision for det kommende regnskabsar

Generalforsamlingen har besluttet, at arsregnskabet for det kommende regnskabsar ikke skal revideres.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til aktionagernei BARFOED EJENDOMSINVEST | A/S
Pategning pa ar sregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for BARFOED EJENDOMSINVEST | A/Sfor regnskabsaret 1. januar 2012 -
31. december 2012, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgarel se, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabs oven.

L edelsens ansvar for arsregnskabet

L edelsen 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
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fel.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af voresrevision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaggger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opnarevisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdel se af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaandighederne, 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 |edel sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2012 - 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedr grende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion henleder vi opmagrksomheden pa oplysningerne i note 0, hvori
ledel sen redeger for den indgaede refinansieringsplan samt tillaeg hertil.

Erkleeringer i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering

Udtalelse om ledelsesber etningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest |edel sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillagg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattel se, at
oplysningerne i ledel sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Odense, 03/06/2013

Jesper Wiinholt Brian Petersen
PricewaterhouseCoopers PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Statsautoriseret
Revisionspartnersel skab Revisionspartnersel skab
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L edelsesberetning

Hovedaktiviteter

Sel skabets eneste forretningsomrade er investering i og udlejning af fast ejendom.
Sel skabets ggendomme er udel ukkende boligudlgningsgendomme i Odense. Ejendommene moderniseres
|gbende, hvorved rentabiliteten forbedres gennem stigende |ejeindtaggter og reducerede driftsudgifter.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Resultatopgarelsen for 2012 udviser et overskud pat.kr. 858, hvilket anses som tilfredsstillende. Balancen
pr. 31. december 2012 udviser en egenkapital pat.kr. 10.759.

Begivenheder efter regnskabets afslutning

Resultatet far vaardireguleringer for 2013 forventes at blive pa niveau med 2012.
Der er efter ledelsens sken ikke indtruffet betydningsfulde haandel ser efter regnskabsarets udlgb, som
vassentligt vil kunne forrykke sel skabets gkonomiske stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabspraksis er usandret i forhold til forrige ar. De regnskabsmaessige skan er uaandrede i forhold til
forrige ar.

Resultatopger else

Huslgeindtaegter

Huslgeindtaggter indregnesi resultatopgaerelsen i takt med erhvervelse af retten til ydelsen for
regn-skabsperioden. Huslgjeindtaggter praesenteres som huslgjeindtaggter ved fuld udlejning med fradrag af
tomgangslge. Tomgangslgje i forbindelse med modernisering af beboel seslgjligheder aktiveres sammen
med moderniseringsudgiften.

Finansielle poster

Finansielle indtaggter og omkostninger indregnesi resultatopgarel sen med de belagb, der vedrarer
regn-skabsaret.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst samt arets regulering af
udskudt skat.

Aktuel og udskudt skat vedrgrende egenkapital bevaagel ser indregnes direkte i egenkapital en.

Sel skabet er sambeskattet med Rolf Barfoed A/S m.fl., og den samlede skat fordeles mellem overskuds- og
underskudsgivende selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst (fuld fordeling).

Balance

M aterielle anlasgsaktiver

Investeringsg endomme vaadiansadtes til dagsvaadi jf. redegerelsen side 9. Dagsvaadien fastlaagges ved
periodiske vurderinger, og vaadireguleringer foretages over resultatopgerel sen.

Kostprisen for forbedringer af investeringsejendomme og bygninger under opferel se omfatter direkte | an-
og materialeomkostninger m.v. samt tomgangsleje i forbindel se med modernisering af beboel seslejligheder.
Indestaendei Grundejernes I nvesteringsfond

Indestédende i Grundejernes Investeringsfond § 18 B malestil amortiseret kostpris eller en lavere
netto-realisationsvaardi opgjort pa grundlag af en individuel vurdering af sandsynligheden for fremtidig
udbetaling af indestéende eller refusion af indestdende ved salg af den enkelte investeringsejendom.
Tilgodehavender

Tilgodehavender malestil amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvaardi opgjort pa grundlag af
en individuel vurdering af de enkelte fordringer.

Egenkapital

Udbytte, som foreslas udbetalt for regnskabsaret, prassenteres som en saarskilt post under egenkapitalen.
Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtel ser indregnes i balancen som beregnet skat af arets forventede skattepligtige
indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte acontoskatter.
Hensadtel se til udskudt skat beregnes med 25% af ale midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og
skattemaessige vaadier bortset framidlertidige forskelle, som opstar p& anskaffel sestidspunktet for aktiver
og forpligtelser og som hverken pavirker resultat eller den skattepligtige indkomst.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den vaardi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser. Andre
hensaettel ser

Vedligeholdelsesforpligtelser i henhold til lgjelovens § 22 er hensat i balancen.
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Finansielle gaddsfor pligtelser
Prioritetsgedd males til dagsvaadi og reguleringer foretages over resultatopgerel sen.
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Resultatopgerelse 1. jan 2012 - 31. dec 2012

[N [ 10001015 <1 ] oo [P S
Andre eksterne OMKOSININGES ........ooiiieiierirerc e
AdministratioNSOMKOSININGEN .......ccovveievieiecee e

BrULLOr @SUITAL ..o

Resultat af ordinaar primaar drift ...

Dagsvaadiregulering af investeringsgiendomme ..........ccccccveeveveenieennee.
Andre finansielle indtaggter fratilknyttede virksomheder .....................
Andrefinansielle INALaEgEr .........oovvieeie s
Andre finansielle OMKOSININGES ........cccevveiiieeseee e

Ordinaert reSUTAl FOI SKAL ..oeveeeeeeeeeeeeeee e eeneeeenenenens

Ekstraordinaart resultat far SKal ..ooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen
SKAE af ArEES TESUITAL ...evveeveeeeeeeeeeeeeee et e et eeeeeeeeeeseeeseeeseeseeeseeseeseeeseensens

AT EESTESUITAL oo e e e e e e s e e e e e en e e nereneenene

Fordlag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning af investeringsaktiver ..........ccccoevevveeneee.
OVEITAIt rESUITAL .....oceeeeeeie et

2012
kr.

1.316.000

-497.000
-73.000

746.000

746.000

381.000
328.000
30.000
-341.000

1.144.000

1.144.000

-286.000
858.000

286.000
572.000

858.000
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2011

kr.
1.287.000
-434.000
-72.000

781.000

781.000

351.000
366.000
35.000
-399.000

1.134.000

1.134.000
-283.000
851.000
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Balance 31. december 2012

Aktiver

INVeStEriNgSE ENAOMIME .......cccvieiieciie e

Materielle anlaagsaktiver i alt ...

ANIagSaKtiVEr 1 @lt ....cceeieee e

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt .......cccoooeiieieceeee e

OmMsaatNiNgSaKLiVEr 1 alt ...c.coovveiieceee e

AKTIVER I ALT

Note

2012
kr.
20.928.000

20.928.000

20.928.000

11.501.000
2.000

11.503.000

11.503.000

32.431.000
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2011
kr.
20.539.000

20.539.000

20.539.000

10.642.000
214.000

10.856.000

10.856.000

31.395.000
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Balance 31. december 2012

Passiver

Virksomhedskapital
Andrereserver ........
Overfart resultat .....

Egenkapital i alt ...

(Aktiekapital/anpartskapital /fondskapital)

Hensadtalse til udskudt SKat ........oooveveeeeeeeeeeeeeee

Hensatte forpligtelser i alt

Gadd til real KreditiNStTULLEY ........ooe oo

M odtagne forudbetal

inger frakunder

Langfristede gaddsforpligtelser i alt .......ccocovevinininininccecee,

Gadd til banker ......
Skyldig selskabsskat

Fordlag til udbytte for regnskabSAret ..........ccoceveveeereeeeeeeeeeeeeecee e,

Kortfristede gaddsf

Gaddsforpligtelser i alt

PASSIVER | ALT

orpligtelser i alt .....ccceoveveieiieeceeee e,

Note

2012

Kr.
500.000
6.191.000
4.068.000

10.759.000
2.846.000
2.846.000

17.445.000
484.000

17.929.000

696.000
186.000
15.000

897.000

18.826.000

32.431.000
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2011

kr.
500.000
5.905.000
3.496.000

9.901.000
2.746.000
2.746.000

17.445.000
479.000

17.924.000

651.000
150.000
23.000

824.000

18.748.000

31.395.000
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Noter

1. Skat af aretsresultat

Aktuel skat
AEndring af udskudt skat
Regulering vedrarende tidligere ar

2. Materielle anlasgsaktiver i alt

Kostpris primo
Tilgang

Afgang
Kostprisultimo

Opskrivninger primo

Arets opskrivning
Opskrivninger ultimo

Af- 0og nedskrivning primo
Arets af skrivning
Tilbagefarsel ved afgang
Af- og nedskrivning ultimo

Regnskabsmaessig vaer di ultimo

3. Langfristede gaddsforpligtelser i alt

Gadd pr. 31/12 2012 17.445 17.445
Heraf forfalder indenfor 1 & 0 0
Nominel gadd 17.445 17.445
Regulering til dagsveardi 0 0
Gadd til dagsvaadi 17.445 17.445
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2012 2011
k. kr.
186.000 150.000
100.000 133.000
0 0
286.000 283.000

I nvesterings-
gjendomme

t.kr.

12.665
8
0

12.673

7.874
381

8.255

o|Oo O O

20.928

Af den nominelle gadd forfalder efter mereend 5 ar ca. kr. 16,5 mio.
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4. Oplysning om usikkerhed om going concern

Note 0. Usikkerhed ved indregning og maling

Going concern

En enkelt af koncernens finansielle kreditorer krasvedei 2. halvar 2011 en nedbringel se af
engagementet. Dette kombineret med den vaesentlige negative udvikling i koncernens
rentesikringsaftaler og den deraf afledte negative egenkapital pr. 31. december 2011 skabte en
forgget risiko for koncernens og selskabets fremtidige likviditet og deraf afledt usikkerhed
vedrgrende fortsat drift.

Ledelsen indgik derfor ultimo 2011 og supplerendei juni 2012 en aftale med de vaesentligste
finansielle kreditorer om den samlede finansiering gad dende frem til ultimo 2016. Aftalen sikrer
bla. at eksisterende rentesikringsaftaler ikke ensidigt kan terminerestil indfrielse af negative
markedsveaadier.

Udviklingeni 2012 og begyndelsen af 2013 har betydet, at koncernen og bankerne, der deltager i
oven-stéende aftale, har @ansket en opdatering af aftalen. Der er nu opnaet enighed om indhol det
til et tillagy til den oprindelige aftale, der sikrer den sidste del af indfrielserne i den bank, der
anskede nedbringelserne.

Tillaegget til aftalen vil indebaae refinansering af 2 g endomme medio 2013 og salg af 2
gjendomme medio 2014. Herudover sikrer aftalen stabile priser og en afdragsprofil, der matcher
indtjeningen frem til ultimo 2017. Som en integreret del af det nyetillagy er udarbejdet budgetter
og estimater frem til ultimo 2018 baseret pa de givne forudsagtninger. Budgetter og estimater, der
er udgangspunktet for de bevilgede driftskreditter, viser, at koncernen vil forbedre indtjeningen
yderligerei de kommende ar. Resultatet for 1. kvartal 2013 viser et resultat efter finansiering, der
overstiger det budgetterede med 3,7 mio. kr. Samtidig med, at koncernens rentesikringsaftaler er
forbedret med 100 mio. kr.

Det er ledelsens opfattelse, at der sdledes med indgaelsen af den nye tillasgsaftale etableres en
basis for en fortsat positiv drift og udvikling i koncernen samt en reetablering af koncernens
kapital.

Det er derfor ledel sens vurdering, at arsregnskabet kan afl sagges ud fra en going concern
betragtning.
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5. Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Usikkerhedsfaktorer ved vaadiansadtel se af jendomme

Koncernen har i forbindelse med vaardiansadtel sen af g endommene valgt at anvende samme
principper som tidligere, hvilket indebaarer, at gendommenes bogfarte vaardi beregnes med
udgangspunkt i lejeindtasgterne med fradrag af driftsudgifterne og kapitaliseret med en
rente/afkast, der modsvarer det afkast, der kan opnasi et velfungerende finansielt marked.

Det forudsadtes derfor, at ggendommene sadgesi en finansieret handel med overtagel se af
eksisterende prioriteter i g endommene.

Hvor fastlaaggel sen af |ejeindtasgter og driftsudgifter i stort omfang kan foretages pa en objektiv
basis, bliver afkastprocenten den vaesentligste usikkerhedsfaktor i forbindelse med
vagdiansadtel serne.

Koncernen har som udgangspunkt valgt at fasthol de afkastprocenterne pa samme niveau som i
2011 for samtlige jendomme. Enkelte ejendomme, der patamkes solgt i 2013, er dog vaardiansat
til et hgjere afkast, idet disse ggendomme vil skulle sadges uden kegbers mulighed for at overtage
eksisterende finansiering. For at sikre et safuldstandigt grundlag som
muligt er falgende forhold taget i betragtning ved fastlasggel sen af afkastprocenten:

1. Udsagn fra de vaesentligste erhvervsejendomsmagglere pa det danske marked,

2. Vagdiansadtelser af gendomme hos andre starre g endomssel skaber,

3. Foreliggende handler og kabstilbud pa koncernens egne ejendomme,

4. Kendskab til gennemfearte handler,

5. Sikkerheden for cashflowet pa den enkelte gjendom,

6. | det omfang koncernens ejendomme er beliggende i samme selskab, og der tillige p.g.a.
naarhed og ensartethed i driften kan opnas stordriftsfordele, er der taget hensyn til dette i
forbindel se med fastlaeggel sen af driftsudgifterne,

7. Ejendommene kan sadges med overtagelse af den eksisterende finansiering.

Fastlasggel sen af afkastprocenten er saledes en afvejning af en lang rakke forskelligartede
faktorer med stor betydning for vaardien af koncernens ejendomsportefgalje. Vaadiansadtel sen af
ejendomsportefaljen vil derfor atid vaae forbundet med en vis usikkerhed.

Det gennemsnitlige anvendte afkast for koncernens ejendomme er pa 5,17 %, mens den
gennemsnitlige finansieringsrente primo 2013 var pa 4,75 %.

6. Oplysning om eventualfor pligtelser

Der er afgivet selvskyldnerkaution for prioritetsgadd t.kr. 1.447.031, gadd til andre
kreditinstitutter t.kr. 398.463, bankgadd t.kr. 326.884 og negative markedsvaadier t.kr. 1.195.434
I gvrige koncernsel skaber.

7. Oplysning om sikker hedsstillelser og aktiver pantsat som sikker hed

Til sikkerhed for gaddsforpligtelser er der afgivet sikkerhed i falgende aktiver:
Prioritetsgadd t.kr. 17.445

I nvesteringse endomme 20.928 20.539
Bankgadd t.kr. 696 gadd til andre kreditinstitutter, bankgadd og

negative markedsvaerdier i gvrige koncer nselskaber t.kr. 1.591.446

Ejerpantebrev i investeringsejendomme t.kr. 2.000 20.928 20.539
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8. Oplysning om g erskab

Ejerforhold

Selskabet har registreret felgende aktionaaer med mere end 5% af aktiekapitalens
stemmerettigheder eller pdlydende vaadi:

Rolf Barfoed A/S, Odense
CVR-nr. 14 14 26 49
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