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Arsrapporten har redder i vores motto: Ordentlighed forpligter.
Omslaget er praeget af tree - et fantastisk byggemateriale.

Og et smukt symbol pé vaekst, grenne visioner og livet i de ejendomme,
vidriver og vaerner om.
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BREV TIL VORES

AKTIONARER

Jeudans driftsresultat (EBIT) viste fremgangi2017 og fortsatte
dermed den linje, som Koncernen har fulgt i en lang arraekke.
EBIT stegtil DKK 768 mio. fra DKK 724 mio.i 2016.

Resultatet er opnaet gennem Jeudans langsigtede strategi, der
har vist sig lensom i bdde medvind og modvind pa det danske
ejendomsmarked. Jeudan foretog senest i 2014 en detaljeret
gennemgang af strategien der, bortset fra fajusteringer, var en
videreforelse af den eksisterende strategi. Jeudans malszet-
ninger for den vedtagne strategi fremmod 2018 var investerin-
ger for op mod DKK 4 mia. og en foregelse af EBVAT fra ca. DKK
450 mio. 1 2014 til DKK 600-650 mio. { 2018.

En fornyet gennemgang og vurdering af strategien i vinteren
2017/2018 har overordnet set medfert en viderefgrelse af
Jeudans forretningsmodel; vi vil investere som hidtil, vi vil som
hidtil prioritere betjeningen af den enkelte kunde hgjt og sam-
tidig laegge vaegt pa bade kvalitet og lensomhed i den daglige
drift - alt sammen elementer der er vaerdiskabende for aktio-
naererne.

Alle Jeudans interessenter skal vide hvor de har os: Jeudan
udlejer velbeliggende og velholdte lokaler til virksomheder,
organisationer og private familier, der vaerdsaetter ordentlige
og velfungerende forhold. Udlejningen suppleres med en bred
vifte af serviceydelser i relation til kunderne og ejendommene,
leveret af vore egne medarbejdere.

Jeudans resultat efter renter, men fer kurs- og vaerdiregulerin-
ger og skat (EBVAT), udgjorde i 2017 DKK 609 mio. og dermed
pa samme niveau som 2016, hvor resultatet var positivt pavir-
ket af lavere nettorenteomkostninger. Resultatet i 2017 sva-
rede dermed til 10,5 % af den gennemsnitlige egenkapital og &
dermed over Jeudans malom et afkast over 8 % p.a.

For 2018 ventes et resultat for kurs- og vaerdireguleringer
(EBVAT)iniveauet DKK 650 mio., svarende til et afkast pa mere
end 10 % af den gennemsnitlige egenkapital, og dermed en for-
ventning tilindfrielse af malsatningerne tilbage fra 2014.

| 2017 investerede vi yderligere DKK 1,8 mia. i gode, velbelig-
gende ejendomme i Kgbenhavn - helt i trdd med vores fokuse-
rede strategi. Vi har endvidere frasolgt ejendomme udenfor
vores strategiske fokus for DKK 72 mio. Samlet omfatter
vores portefolje ultimo &ret 205 ejendomme med en vaerdi pa
DKK 23 mia. Med disse investeringer har vi siden sommeren
2014 kebt ejendomme i Kebenhavn for DKK 4 mia., og i samme
periode solgt ejendomme uden for det geografiske fokus for
DKK 0,6 mia. Hermed har Jeudan udbygget sin aktive rolle i den
fortsatte udvikling af hovedstaden, som vi er en vasentlig del
af. Udover nyinvesteringerne anvender vi arligt trecifrede mil-
lionbelgb pa vedligeholdelse, istandszettelse og fornyelse af
vores ejendomsportefalje, hvor mere end 90 % er beliggende
iKebenhavn ogpé Frederiksberg.

Jeudan-aktien steg i 2017 med 1 %. Set over de seneste fem
ar har afkastet af en Jeudan-aktie vaeret 14 % p.a. Afkastet
kan vurderes i forhold til en overskuelig risiko ved at investere
i Jeudans aktier som folge af Selskabets faste strategi og
stramme finansielle kontrol. Markedsvaerdien af Selskabets
aktier udgjorde godt DKK 8 mia. ved arsskiftet.

Jeudans fremgang bygger pa langvarige og tillidsfulde relatio-
ner, forst og fremmest til vores kunder, men ogsa til vores sam-
arbejdspartnere, heriblandt de solide og langsigtede finansielle
samarbejdspartnere.

Jeudan vil sammen med Koncernens 450 kundeorienterede og
engagerede medarbejdere og med aktionaerernes opbakning
fortsaette udmentningen af Jeudans strategiide kommende ar.

27 februar 2018

Niels Jacobsen
Formand for bestyrelsen

Per W.Hallgren
Adm. direkter
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HOVED-
OG NOGLETAL

Resultatopgerelse 2013 2014 2015 2016 2017
Nettoomsaetning DKK mio. 1.129 1.153 1.208 1.237 1.333
Bruttoresultat DKK mio. 720 726 809 827 874
Resultat fer finansielle poster (EBIT) DKK mio. 631 640 710 724 768
Finansielle nettoomkostninger DKK mio. -162 -187 -151 -118 -159
Resultat fer kurs-ogveerdireguleringer (EBVAT) DKK mio. 469 453 559 606 609
Kurs-ogveerdireguleringer DKK mio. 136 -684 502 -221 341
Resultat for skat DKK mio. 605 -231 1.060 385 950
Aretsresultat DKK mio. 572 -186 819 299 741
Balance
Investeringsejendomme inkl. igangvaerende projekter DKK'mio. 17.205 18.935 20.107 20.996 23403
Aktiverialt DKK mio. 17.800 19.071 20306 21.165 23593
Egenkapitalialt DKK mio. 4.697 4370 5193 5370 6.244
Forpligtelserialt DKK mio. 13.103 14.701 15113 15.795 17.349
Pengestremme
Driftsaktiviteter DKK mio. 503 392 534 636 589
Investeringsaktiviteter DKK mio. -703 -978 -874 -785 -2.142
Finansieringsaktiviteter DKK mio. 282 198 679 £S5 1.646
lalt DKK mio. 82 -388 339 -158 93
Nettoomsatning og bruttomargin EBIT og EBIT pr. aktie
DKK mio. DKK mio. DKK
1365 72% 800 70
1330 .
1.295 - . 67% 750 — o
1260 —— 62% 700
1225 58
1190 58% 650
1155 9 52
1120 52% 600
1.085 47 % 550 46
1.050
1.015 42% 500 40
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

| Nettoomsaetning Bruttomargin Ml eBiT EBIT pr. aktie
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Regnskabsrelaterede negletal 2013 2014 2015 2016 2017
Resultat fer kurs-ogvaerdireguleringer (EBVAT) / gns. egenkapital % 109 10,1 11,7 115 10,5
Forrentning af egenkapital (ROE) % 133 -4.2 17,1 57 128
Egenkapitalandel % 26,4 229 25,6 25,4 26,5
Rentedaekning X 372 3,40 4,66 518 4,39
Bruttoresultat/nettoomsazetning % 63,8 63,0 66,9 66,9 65,6
Salgs- og administrationsomkostninger / nettoomsaetning % 79 7.5 82 84 8,0
Resultat fer finansielle poster (EBIT) / nettoomsaetning % 55,9 55,5 58,7 58,5 57,6
Resultat fer kurs-ogveerdireguleringer (EBVAT) /nettoomsaetning % 41,6 393 46,2 49,0 45,6
Resultat fer skat /nettoomsaetning % 536 -20,0 87.8 311 712
Arets resultat/nettoomszetning % 50,6 -16,1 67,7 24,2 55,6
Investering i materielle anleegsaktiver DKK mio. 1111 1474 934 1.060 2.196
Aktierelaterede nogletal 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiepris 3112(P) DKK 620 552 778 717 7255
Indre veerdi(BV) DKK 424 394 468 484 563
Kurs/indre veerdi(P/BV) X 1,46 1,40 1,66 1,48 1,29
EBIT pr. aktie DKK 582 57,9 64,1 65,9 69,9
EBVAT pr. aktie DKK 433 409 50,5 55,2 554
Resultat pr. aktie (EPS) DKK 527 -16,8 74,0 27,2 67,4
Price earnings (PE) X 11,8 -328 10,5 26,3 108
Pengestrem pr. aktie (CFPS) DKK 46,4 35,4 483 57.9 53,6
Antal aktier ultimo 1.000 11.086 11.086 11.086 11.086 11.086
Udbytte pr.aktie (DPS) DKK 120 0,0 0,0 0,0 12,0
Markedsvaerdi DKK mio. 6.874 6.120 8.625 7.949 8.043
Definitioner pa de beregnede nogletal fremgar af anvendt regnskabspraksis.
EBVAT og EBVAT pr. aktie Investeringsejend og egenkapitalandel
DKK mio. DKK DKK mio.
625 60 24 30%
o N
565 — 54 20 — . 26%
505 48 16 H 22%
445 L S 3 42 12 18 %
385 I 36 8 14%
325 30 10%
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
B Resultat for kurs- og vardireguleringer (EBVAT) EBVAT pr. aktie B Investeringsejendomme Egenkapitalandel




JEUDAN | 2017

Med en omsaetning pa DKK 1.333 mio,, et resultat fer finansielle
poster (EBIT) pa DKK 768 mio. og et resultat for kurs- og veerdi-
reguleringer (EBVAT) pa DKK 609 mio. blev de udmeldte forvent-
ninger om et resultat fer kurs- og vaerdireguleringer i niveauet
DKK 600 mio. pa baggrund af en omsaetning pa ca. DKK 1,3 mia.
indfriet. Bestyrelsen vurderer de opndede resultater som til-
fredsstillende.

INVESTERINGER | KOBENHAVN FORTSATTER
Jeudans investeringsstrategifokuserer primaert pa velbeliggen-

de kontorejendomme i Kabenhavn, og investeringerne fortsatte
i2017.

| ferste kvartal erhvervede Jeudan kontorejendommene
Bredgade 40-42 og Bredgade 45, Kebenhavn K for DKK 655 mio.
Ejendommene har et samlet areal pa ca.18.200 m2 Ejendomme-
ne er dermed erhvervet for DKK 35.980 pr. m? og til et gennem-
snitligt afkast pa 4 %.

DaJeudani 2016 erhvervede det underjordiske parkeringsanlaeg
med 500 parkeringspladser pa Sankt Annae Plads ved Skuespil-
huset for DKK 140 mio. indeholdt kebet en mulig tillzegsbetaling
afhaengig af udviklingenidriften af parkeringsanlaegget de kom-
mende ar. Kgber og szelger er i 2017 blevet enig om en afregning
af denne tillzegsbetaling ved Jeudans betaling af yderligere DKK
21 mio.

| tredje kvartal erhvervede Jeudan kontorejendommene Fiol-
straede 12B, Narregade 6, Rigensgade 11 og Vesterbrogade 9B -
alle Kgbenhavn - for samlet DKK 436 mio. Ejendommene har et
samletarealpaca.15150 m2 Ejendommene er dermed erhvervet
for DKK 28.790 pr.m2 og til et gennemsnitligt afkast pa 4 %.

| fierdekvartal erhvervede Jeudankontor-ogboligejendommene
Bredgade 58/Fredericiagade 17, Havnegade 21/Niels Juels Gade
15, Kigkurren 6-8A, Kronprinsensgade 8, Toldbodgade 35,
Toldbodgade 39-41 - alle Kabenhavn - Gl. Kongevej 169, Frede-
riksberg og Evanstonevej 2, Hellerup, for samlet DKK 670 mio.
Ejendommene har et samlet areal pa ca. 26.700 m2. Ejendomme-
ne er dermed erhvervet for DKK 25.100 pr. m? og til et gennem-
snitligt afkast paca. 4,1 %.
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Herudover har Koncernen i 2017 udenfor det strategiske fokus-
omrade solgt ejendommene Herlev Hovedgade 82, Herlev;
Industriskellet 3, Lynge; Industrivej 24, Slangerup; Karlslunde
Landevej 7-9,Karlslunde;Nerregade 13, Haderslev; Nerregade 24
(ejerlejlighed), Kebenhavn; Tjerne Allé 3-5, Slagelse og Vasekaer
6-8, Herlev, for samlet DKK 72 mio.

Investeringer og salg

DKK mio. Keb Salg
Investeringer/salgi 2017 1.782 72
Investeringer/salgi 2016 806 399
Investeringer/salgi 2015 580 144

Jeudan har i 2017 indgéet en betinget aftale om salg af Amager
Boulevard 115, Kebenhavn S, med 173 studieboliger til DIS. | for-
bindelse med handlen vil lejerne i ejendommen i overensstem-
melse med lejelovens regler blive tilbudt at erhverve
ejendommen. Hvorvidt tilbudspligten udnyttes forventes afkla-
reti2018.

Jeudans samlede ejendomsportefalje p& 950.000 m? (2016:
908.000 m?) har ultimo 2017 enregnskabsmaessig veerdi pa DKK
234 mia. (2016: 21,0 mia.) og et gennemsnitligt afkast pa 4,6 %
(2016:4,7 %).

FORTSAT STIGENDE UDLEJNINGSAKTIVITETER |
KOBENHAVN

2017 har igen budt pa en paen og stigende interesse for Jeudans
ledige lejemal med hovedvaegten pé lejemdl i Kebenhavn.
Jeudans heje udlejningsprocent i Kebenhavn har dog ogsa med-
fort, at det i perioder har vaeret vanskeligt at opfylde potentielle
kunders efterspergsel. Udenfor Kebenhavn har Jeudan ogsa
kunne konstatere en positiv udvikling i interessen efter ledige
lejemal i visse omrader - dog stadigvaek med en mindre styrke
endiKgbenhavn.

Efterspargslen efter boliglejemal i Kgbenhavn er fortsat hej,
hvilket medferer en fortsat hgj aktivitet med opferelse af et
betydeligt antalboligejendomme. Lejeniveauet har over de sene-
ste ar haft en paen stigningstakt, som markedsdeltagere forven-
ter vil fortsaette i 2018. Det er dog Jeudans opfattelse, at denne
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tendens vil bremse op i de kommende ar, og der kan allerede i
visseomrader af Kebenhavnkonstateres ensvagere udlejning og
enbegyndende tomgang inyopferte boligejendomme.

Samlet for hele aret har Jeudan for savel erhvervs- som bolig-
udlejning haft enhgjudlejningsaktivitet, og der erindgéet og gen-
forhandlet lejekontrakter med en samlet arlig leje pa DKK 150
mio.mod DKK 99 mio. i 2016. Elimineres der for genforhandlinger
svarede udlejningen til DKK 132 mio. mod DKK 90 mio. i 2016.

Opsigelser af erhvervs- og boliglejemal svarede til en arsleje pa
DKK 123 mio. mod DKK 75 mio. aret for. Flere af opsigelserne i
2017 har ferst ekonomisk effekt i labet af forste halvar 2018 og
var ventet, daJeudanikke havde ledige lejemal der kunne opfylde
de fraflyttende kunders ensker.

Jeudans udlejningsprocent i Kebenhavn, hvor 92 % af Jeudans
ejendomsportefalje pa DKK 23 mia. er beliggende, udgjorde ved
arets udgang 98,8 mod 98,2 ultimo 2016. Det generelle kontor-
udlejningsmarked i Kabenhavn havde ultimo 2017 en udlejnings-
procent pa 95,0 mod 95,2 ultimo 2016.

Jeudans generelle udlejningsprocent for hele portefaljen, hvor
99 % er beliggende i Region Hovedstaden, udgjorde ved arets
udgang 96,2 mod 94,3 ultimo 2016. Det generelle kontorud|ej-
ningsmarked i Storkgbenhavn havde ultimo 2017 en udlejnings-
procent pa89,5mod88,1ultimo 2016.

KUNDETILFREDSHED
| Jeudanharkundetilfredshedhejprioritet - alle Jeudans aktivite-
ter udferes med udgangspunkt ikundernes ensker ogbehov.

Det er Jeudans opfattelse, at udbuddet af konkurrencedygtige
lejemal kombineret med et bredt udbud af serviceydelser bidra-
ger til at ege kundetilfredsheden. Derudover skaber denne for-
retningsmodel efterspargsel efter Jeudans vydelser hos
potentielle kunder samt fastholder og styrker relationerne til de
eksisterende kunder.

Jeudans hgje udlejningsprocent er en god indikator for, at kun-
derne er tilfredse, men dette resultat kan ikke sta alene. Jeudan

arbejder derfor kontinuerligt pa at udvikle ydelser og services
med henblik pa at forbedre potentielle og nuvaerende kunders
oplevelse af interaktionen med Jeudan.

| trad med Jeudans strategi "Kunden i fokus” udferer Jeudan
lobende undersagelser af tilfredshed og loyalitet blandt Jeudans
kunder pa tvaers af Koncernen. Undersagelserne omfatter dels
en generel, arlig spargeramme til et udvalg af Jeudans kunder.
Dels udsendes to aktivitetsbaserede spsrgerammer; en om
afsluttede serviceopgaver, og en opfalgning pa fremvisninger af
ledige lejemal. Undersagelserne udferes med en samarbejds-
partner, der benytter den internationalt anerkendte model til
loyalitetssegmentering - Net Promoter Score (NPS).

Med tilfredshedsundersegelserne afdaekkes kvaliteten af kunde-
betjeningen, hvilket giver Jeudan mulighed for at agere pa den
direkte besvarelse. Samtidig danner resultaterne udgangspunkt
for at udvikle og implementere nye tiltag, der optimerer kun-
deoplevelsen. Endelig tjener undersegelserne som afsaet for
opsatning af nye mal, der motiverer medarbejderne til kontinu-
erligt atforbedre Jeudans service over for kunderne.

REGNSKABSPRIS

24.januar 2018 blev Finansforeningens (tidl. Den Danske Finans-
analytikerforening) arlige Nytarsmiddag afholdt pa Axelborg i
Kgbenhavn. Finansforeningen uddeler ved denne lejlighed dels
en informationspris, dels en specialpris. | dommerkomitéen sid-
derrepraesentanter frablandt andet banker, institutionelle inve-
storer, revisorer m-fl.

Specialprisentildeles et selskab, der har gjortenszerliginforma-
tionsindsats indenfor et afgraenset omrade. Specialprisen for
2017 blev tildelt Jeudan.

Komitéen begrundede blandt andet tildelingen med falgende
forhold:

+ atJeudaniresultatopgerelsen over en langere arrakke har
anvendtbegrebet EBVAT (earnings before value adjustments
and tax). Hermed har Jeudan tydeligt valgt at separere drifts-
indtjeningen fra veerdireguleringer. Jeudans resultat-



opgorelse har dannet forbillede for Finansforeningens
Nogletalsvejlednings anbefaling til barsnoterede ejendoms-
selskaber.

e at Jeudans risikoafsnit er den bedste risikobeskrivelse, der
findes blandt barsnoterede ejendomsselskaber. Det er brug-
bart til at forsta risici og underbygger forretningsmodellen.

* at som en yderligere service for risikobedemmelsen har
Jeudan lagt en simuleringsmodel ud pa hjemmesiden, hvor
brugeren kan teste effekten af @ndringer i fire parametre.
Det er et brugbart vaerktej til at vurdere Koncernens mod-
standsdygtighed overfor de vaesentligste inputvariable i for-
retningsmodellen.

Dommerkomitéenudtalte, "at Jeudans forretningsmodel bygger
i lige sa hgj grad pa Koncernens kernevzerdier. | den sammen-
haeng indeholder arsrapporten ar efter ar en befriende zrlig
beskrivelse af det kabenhavnske ejendomsmarked og ledelsen
erikkeblegforatadvare omoverophedning-igennoget somden
gvrige ejendomsbranche kunne lere af".

FORVENTNINGER 2018

Jeudan vil ogsa i 2018 opsage yderligere rentable investeringer i
velordnede sterre kontorejendomme i det centrale Kgbenhavn
med fortsat fokus pa langsigtet stabilitet i den primaere indtje-
ning.

En del eksisterende erhvervskunder i Kebenhavn sager i denne
tidsterre arealer og desvaerre kan alle henvendelser ikke imade-
kommes. Jeudan forventer derfor en stigning i opsigelser af
erhvervslejemal men forventer ogsa en relativ hurtig genudlej-
ning. Samlet set forventer Jeudan ikke en vaesentlig @ndring i
udlejningsprocenten.

Jeudan Arsrapport 2017 - Jeudani 2017

Pé& baggrund af de aktuelle ejendomsinvesteringer forventes en
nettoomsaetning p& ca. DKK1,5 mia. (2017: DKK1.333 mio.).

Jeudanforventer fortsat vaekstiEBIT.

Jeudans finansiering er langsigtet oghar ved renteaftaler meden
rentedaekning pa 70-80 % fast rente igennemsnitligt ca. 10 ar.

Efter finansielle omkostninger men far kurs- og vaerdiregulerin-
ger, forventer ledelsen et resultat (EBVAT) i niveauet DKK 650
mio. (2017: DKK 609 mio.).

Jeudan vil fortsaette bestrabelserne pa at ege ejendommenes
veerdi gennem kundefokus, bygningsforbedringer og effektivi-
sering af driften. Herved dannes grundlag for positive vaerdire-
guleringer af ejendommenes veerdi. Hertil kan komme
veerdireguleringer af savel ejendomme som finansielle forplig-
telser - positive eller negative - som folge af udviklingen i priser-
ne pa ejendomsmarkedet og pa de finansielle markeder.

De her beskrevne forventninger til de ekonomiske resultater er
ifelge deres natur forbundet med risici og usikkerhedsfaktorer
der kan medfere vaesentlige afvigelser i forhold til det forvente-
de. Usikkerhedsfaktorerne udgeres blandt andet af udviklingen i
leje- og serviceindtaegter, omkostninger til drift og vedligehol-
delse samtietvistomfangrentesatser. For enuddybning af disse
og andre faktorer henvises til afsnittet om risikofaktorer i naer-
veerende drsrapport.
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REGNSKABSBERETNING

INVESTERINGSEJENDOMME

Arets lejeindtaegter m.v. udgjorde DKK 1.082 mio. mod DKK
1.030 mio.12016, svarende til enstigning pa 5 %. Stigningenkan
primaert henferes til nye investeringer samt i mindre omfang
pristalsregulering af lejen samt bedre udlejningsforhold.
Modsatrettet virker salg af ejendomme { 2017.

Ejendommenes driftsomkostninger udgjorde i 2017 DKK 232
mio. mod DKK 221 mio. &ret fer, svarende til en stigning pa 5 %.
Stigningen kan tillige primaert tilskrives nye investeringer.

Bruttoresultatet udgjorde herefter DKK 850 mio. mod
DKK 809 mio. i 2016, svarende til en stigning pa 5 %. Brutto-
marginen har de seneste fem ar ligget pa niveauet 80 %.

SERVICE

Aktivitetsniveauet har i 2017 vaeret hgjere end tidligere ar.
Omsaetningen udgjorde DKK 426 mio. mod DKK 322 mio. 2016,
svarende til en stigning pa 32 %.

Som folge af det foregede aktivitetsniveau steg drifts-
omkostningerne fra DKK 298 mio. i 2016 til DKK 392 mio. 2017,
svarende til en stigning pa 31%.

Bruttoresultatet blev herefter DKK 34 mio. i 2017 mod DKK 24
mio. i 2016, svarende til en stigning pa 45 %. Bruttomarginen
blev8,1% ogdermed en fortsat forbedring de senere ar.

KONCERN

Resultat for finansielle poster (EBIT)

Koncernens salgs- og marketingsomkostninger udgjorde
DKK 12 mio. mod DKK 9 mio. i 2016. | et konkurrencepraeget
udlejningsmarked har Jeudan fokus pa at styrke Koncernens
markedsposition, herunder fastholde eksisterende og til-
traekke nye kunder, hvilket medfarer investeringer i og udvi-
delse af de dele af organisationen der varetager salgs- og
kommunikationsaktiviteterne.

Koncernens administrationsomkostninger udgjorde i 2017
DKK 95 mio. og var pa niveau med 2016.

Koncernens resultat for finansielle poster (EBIT) udgjorde
herefter DKK 768 mio. i 2017 mod DKK 724 mio. i 2016,
svarende til en stigning pa 6 %.

EBIT pr. aktie blevi2017 DKK 69,9 mod DKK 65,9 2016.

Finansielle poster netto

De finansielle poster (netto) udgjorde DKK -159 mio. i 2017
mod DKK -118 mio. i 2016. Stigningen kan primaert henfores til
optagelse af nye realkreditlan i 2017 samt omlaegning af rente-
aftaler i 2016 med forward start, hvilket i 2016 medferte redu-
cerede finansielle omkostninger i niveauet DKK 30 mio.

Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT)

Resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) udgjorde DKK
609 mio. i 2017 mod DKK 606 mio. i 2016. Udviklingen daekker
over en stigning i EBIT, der modsvares af en stigning i de finan-
sielle nettoomkostninger.

Resultatet (EBVAT) pr. aktie udgjorde hermed DKK 55,4 i 2017
mod DKK 55,2 2016.

[ forhold til den gennemsnitlige egenkapital udgjorde resultat for
kurs-ogveerdireguleringer (EBVAT)10,5 %2017 mod11,5%i2016.

Gevinst/tab ejendomme
Jeudans ejendomme males til dagsvaerdi, og vaerdireguleringer-
ne fores overresultatopgerelsen.

Jeudan foretager maling (veerdianseettelse) af hver enkelt ejen-
dom med udgangspunkt i et detaljeret budget for den enkelte
ejendom for det kommende driftsar, korrigeret for udsving der
har karakter af enkeltstdende haendelser. Med udgangspunkt
herianvendes en afkastbaseret model som Jeudan p.t. anser for
mest velegnet til veerdianszttelse af Jeudans homogene ejen-
domsportefalje.

Tre ejendomme er vaerdiansat ved anvendelse af Discounted
CashFlowmodellen, blandt andet somfalge af hjemfaldspligt til
Kebenhavns Kommune. Vzerdien af disse ejendomme svarer til
3,1% af Koncernens samlede ejendomsvzerdier (2016: 3,6 %).
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Nogletal segmenter

Nogletal - Investeringsejendomme
Nettoomsaetning

Bruttoresultat / Nettoomsaetning
Udvikling nettoomsaetning

Udvikling bruttoresultat

Nogletal - Service
Nettoomsaetning
Bruttoresultat / Nettoomsaetning
Udvikling omsaetning

Udvikling bruttoresultat

Driftsresultat (EBIT)
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Jeudan har i en laengere arraekke anvendt afkastmodellen med
samme hovedelementer:

Vaerdiansattelsesmodel

1+ Arlige lejeindtaegter
2+/-  Eventuelregulering af eksisterende leje
til anslaet markedsleje
3 Driftsomkostninger
4- Ind- og udvendig vedligeholdelse
5 Administration
= Nettoresultat (sum af 1til 5)
6/ Afkastprocent
= Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)
7+ Refusionssaldi
8- Korrektioner til dagsvaerdi
= Dagsvaerdi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

1. ARLIGE LEJEINDTAGTER

Modellen tager udgangspunkt i de forventede lejeindtaegter
for det kommende &r. For ledige arealer er markedslejen for-
sigtigt anslaet. Der medtages eventuelle ovrige indtaegter fra
ejendommenes drifts- og energiregnskaber.

2.REGULERING TILMARKEDSLEJE

| ejendomme hvor Jeudan vurderer at den faktiske leje afviger
vaesentligt fra markedslejen reguleres den aktuelle leje til den
forventede genudlejningsleje.

3.DRIFTSOMKOSTNINGER

Samtlige faktiske driftsomkostninger fratraekkes. De omfat-
ter blandt andet skatter og afgifter, forsikringer, serviceabon-
nementer, renholdelse, ejendomsservice, forsyning, ejerens
andel af drifts- og energiudgifter etc.

4.IND-OG UDVENDIG VEDLIGEHOLDELSE

En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa
erhvervsejendomme afholdes af kunderne, men det kan
variere afhaengig af de konkrete kontraktvilkar. Til lebende
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udvendig vedligeholdelse henszettes pa erhvervsejendomme
gennemsnitlig DKK 30 pr. m2 &rligt (2016: DKK 30 pr. m?). P&
erhvervslejemal hensaettes der ikke til lebende indvendig
vedligeholdelse, da disse udgifter afholdes af kunderne.

For s& vidt angar ejendomme hvor boligreguleringsloven og
lejeloven fastsaetter lovpligtige hensaettelser anvendes disse
hensaettelser til bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca.
DKK130 pr.m? &rligt (2016: DKK130 pr.m?2).

Ud over henszettelser til lebende vedligeholdelse foretages
reservationer til indretning af de konkrete ledige lejemal og
eventuelle storre udvendige renoveringsprojekter pa den kon-
krete ejendom. Reservationerne beregnes pa grundlag af kon-
krete projekter eller erfaringstal og fradrages i ejendommens
opgjorte markedsvaerdi, jf. nedenfor pkt. 8.

5.ADMINISTRATION

Til administration af ejendomme hensattes et belgb der er
baseret pa erfaringer om faktisk anvendte omkostninger. Der
er gennemsnitligt hensat 2 % af lejeindtaegterne (2016: 2 %).

6. AFKASTPROCENT

Afkastprocenten fastsaettes af Jeudan péd grundlag af dels
udviklingen i markedsforholdene for den pagzldende ejen-
domstype og ejendommens beliggenhed, dels erfaringer ved
finansiering, keb og salg, og dels ndringer i - og vurderinger
af - den enkelte ejendoms forhold.

For konstatering af udviklingen i markedsforholdene anvender
Jeudanblandt andet falgende kilder:

* Jeudan praesenteres lebende for nye ejendomsinvesteringer.
Henvendelserne kommer fra ejendomsmaeglere, realkre-
dit- og finansieringsinstitutter samt ejendomsinvestorer. |
denne proces kan Jeudan vurdere markedsafkastet og evrige
vaesentlige faktorer for de forskellige ejendomssegmenter,
dels for investeringer Jeudan selv foretager, dels for trans-
aktioner som foretages af andre investorer, hvor Jeudan har
detaljeret kendskab til de konkrete ejendommes forhold.
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 Jeudan optager lebende finansiering hos de finansielle sam-
arbejdspartnere (realkredit- og finansieringsinstitutter) der
har en betydelig markedsandel af realkreditfinansiering i
Danmark. | forbindelse hermed gennemferer langiverne en
selvstaendig vurdering af hver enkelt ejendom. Yderligere
afholder direktionen mede med de finansielle samarbejds-
partnere hvert kvartal, hvor blandt andet prisudviklingen pa
investeringsmarkedet og udlejningsmarkedet dreftes. Igen-
nem en laengere arraekke - ogsa i 2017 - har institutternes
vurderinger i finansieringsejemed i al vaesentlighed svaret til
bade Jeudans egne vurderinger og anskaffelsessummer pa
nye investeringer.

* Jeudan afholder lebende mader med de sterre ejendoms-
maeglervirksomheder i Kebenhavn, og pa disse mader dref-
tesblandt andet udviklingeniejendomspriserne.

* Jeudans markedsandel i Kebenhavn giver indsigt i omradets
udbuds- og efterspargselsforhold vedrerende investering og
udlejning.

Disse kilder kombineret med lgbende analyserapporter fra
ejendomsmaeglere m.fl. og Jeudans evrige observationer pa
ejendomsmarkedet samt den enkelte ejendoms forhold danner
grundlaget for fastsaettelse af enafkastprocent for hver enkelt
ejendom.

7.REFUSIONSSALDI

Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og posi-
tivt indestdende pa vedligeholdelseskonti i henhold til bolig-
reguleringslovens §§18 og 22.

8.KORREKTIONER TIL DAGSVARDIEN

Der kan ske korrektion af den beregnede dagsvaerdi i form af
reservationer (fradrag) til forestdende vaesentlige renove-
rings- og ombygningsopgaver, ejendomme beliggende i helt
serlige ekonomisk traengte erhvervs- eller beboelsesomrader,
ejendomme med hjemfaldsforpligtelse eller lignende.
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Veerdiansaettelse af Koncernens ejendomme resulterede i en
dagsveerdiregulering pa DKK 337 mio. i 2017 (2016: DKK 310
mio.), svarende til 1,4 % af den bogferte veerdi af Koncernens
ejendomme. Forbedringer af nettoresultatet i Jeudans ejen-
domme m.m. har medfert en opskrivning pa DKK 377 mio. Her-
udover har Jeudan andret afkastprocenter pad enkelte
ejendomme, blandt andet grundet sendret anvendelse, hvilket
har medfert ennettoopskrivning pd DKK 361 mio. Modsatrettet
virker egede reservationer vedrerende besluttede ombygnin-
ger med DKK-401mio. Herudover har Jeudanrealiseret tab ved
salg af otte ejendomme udenfor fokusomradet med DKK 8 mio.

Koncernens ejendomsportefalje pr. 31. december 2017 har her-
efterenbogfertvaerdipa DKK 23,4 mia.(2016: DKK 21,0 mia.) og
et gennemsnitligt afkast pa 4,6 % p.a. (2016: 4,7 % p.a.), sva-
rende til DKK 24.624 pr. m2 (2016: DKK 22.896 pr. m?), og den
gennemsnitlige erhvervsleje udgar DKK 1.271pr. m2 (2016: DKK
1.229pr.m32).

| drsrapportens afsnit om risikofaktorer er faelsomheden vist i
forhold til alternative afkastprocenter og lejeniveauer.

Gevinst/tab finansielle gldsforpligtelser

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder finan-
sielle instrumenter der alene anvendes til reduktion af ren-
terisiko, males til dagsvaerdi. A&ndringer i denne indregnes i
resultatopgerelsen.

Ejendomsinvestering er langsigtet og finansieres derfor del-
vist med langfristede ldn med fast rente i en laengere periode.

Renterisikoen pa variabelt forrentede lan er afdaekket ved
renteaftaler med forskellige lebetider der sikrer en bedre risi-
kospredning henover rentekurven. Den gennemsnitlige labetid
for disserenteaftaler udger ca.10 ar.

Afdaekning af renterisikoen medferer enkursrisiko hvor valg af
finansiering med fast rente i lngere perioder medferer sterre
kursudsving end finansiering med fast rente i kortere perioder.
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Renteudviklingen i 2017 har medfert en positiv dagsvaerdi-
regulering af de finansielle geeldsforpligtelser pa DKK 30 mio.
(2016: kurstab DKK 535 mio.).

Koncernenhar afholdt stempel- oglaneomkostninger ved opta-
gelse af nye realkreditlan pa DKK 18 mio. (2016: DKK 11 mio.),
saledes at den samlede gevinst af de finansielle gaeldsforplig-
telser blev DKK 12 mio. (2016: samlet kurstab m.m. DKK 546
mio.).

Arets resultat
Resultat fer skat udgjorde herefter DKK 950 mio. i 2017 mod
DKK 385 mio.i2016.

Skat af aretsresultatudgjorde {2017 DKK 209 mio. mod DKK 86
mio. i 2016.

Herefter blev arets resultat i 2017 DKK 741 mio. mod DKK 299
mio.i2016.

Arets resultat svarer til en forrentning af egenkapitalen p&12,8
% mod 5,7 %i12016.

Aktiver

Ejendomme inklusive igangvaerende projekter udgjorde DKK
23403 mio. pr. 31. december 2017 mod DKK 20.996 mio. ultimo
2016. Stigningen kan henfares til arets nettoejendomsinveste-
ringer, udvikling af den eksisterende portefelje samt netto-
opskrivning af ejendommenes vaerdi.

Egenkapital

Koncernens egenkapital udgjorde DKK 6.244 mio. ultimo 2017
mod DKK 5.370 mio. ultimo 2016. Andringen i egenkapitalen
kanhenfares til drets resultat samt salg af egne aktier for DKK
132 mio. iferste kvartal 2017.

Egenkapitalandelenudgjorde herefter 26,5 % ultimo 2017 mod
25,4 % ultimo 2016.



Havnegade 21/ Niels Juels Gade 15

!I i ]'amh!




Toldbodgade 39-41



Regnskabsberetning - Jeudan Arsrapport 2017

Forpligtelser

De langfristede forpligtelser udgjorde DKK 16.266 mio.
ultimo 2017 mod DKK 14.629 mio. ultimo 2016. Stigningen i
2017 kan primzert henfares til optagelse af realkreditlaninye
ejendomme, tillaegsbeldning i Koncernens avrige ejendomme
samt stigning i udskudt skat.

De kortfristede forpligtelser udgjorde DKK 1.084 mio. ultimo
2017 mod DKK 1166 mio. ultimo 2016. Faldet kan henfares til
lavere traek pa driftskreditterne.

PENGESTROMME

Likviditetspavirkningen fra de lebende driftsaktiviteter
udgjorde DKK 581 mio. (2016: DKK 640 mio.). Efter aendringer
i driftskapitalen udgjorde likviditetspavirkningen DKK 589
mio. (2016: DKK 636 mio.), svarende til DKK 53,6 pr. aktie i
2017 mod DKK 57,9 pr. aktie i 2016.

Likviditetspavirkningen fra investeringsaktiviteterne der
i 2017 primzert kan henferes til ejendomsinvesteringer og
igangvaerende projekter udgjorde DKK -2.142 mio. (2016: DKK
-785 mio.).

Likviditetspavirkningen ~ fra  finansieringsaktiviteterne
udgjorde DKK 1.646 mio. (2016: DKK -9 mio.) og kan primaert
henfares til optagelse af realkreditbeldning samt salg af
Jeudans beholdning af egne aktier.

Herefter udgjorde de samlede pengestramme DKK 93 mio. i
2017 (2016: DKK -158 mio.).

Likviditetsberedskabet (inklusive traekningsrettigheder)
udgjorde DKK 712 mio. pr. 31. december 2017 (2016: DKK 989
mio.).

MODERSELSKABET

De generelle kommentarer der er givet for Koncernen er ogsa
daekkende for Selskabet, bortset fra"Resultat af kapitalandele
i tilknyttede selskaber” der udgjorde DKK -25 mio. (2016: DKK
-107 mio.).

Kapitalandele og tilgodehavender i tilknyttede selskaber méles
imoderselskabets regnskab til kostpris. Hvis kostprisen over-
stiger kapitalandelenes eller tilgodehavendets genindvindings-
vardinedskrives den til denne lavere vaerdi. Jeudan Il A/S har
2017 realiseret et underskud pad DKK 26 mio., hvorved genind-
vindingsvaerdien er reduceret. Herudover er der tilbagefert
DKK Tmio. vedrerende tidligere ars nedskrivning i kapitalandel
iJeudanVIIIA/S.

Somkonsekvens heraf erkapitalandeliJeudan Il A/S ogJeudan
VIII A/S netto nedskrevet med DKK 25 mio. i 2017.

Moderselskabets egenkapital udgjorde DKK 4.115 mio. (2016:
DKK3.688 mio.).

BEGIVENHEDER EFTER 31. DECEMBER 2017

Derer ikke sidenudgangen af 2017 indtruffet begivenheder der
i vaesentligt omfang pavirker Koncernens aktiver, passiver og
finansielle stilling, og som ikke fremgar af naervaerende arsrap-
port.
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RISIKOFAKTORER

Til Jeudans aktivitet er knyttet en raekke risikofaktorer som
kan opdeles i kategorier. Jeudan vurderer nedenstdende
risikofaktorer som vaesentlige, og disse gennemgas derfor pa
de efterfelgende sider.

» Opgorelse af dagsvaerdifor investeringsejendomme

* Finansiellerisikofaktorer
Rente-ogkursrisiko
Likviditetsrisiko
Kreditrisiko

 Pévirkning af ejendommenes driftsresultater
Samfundsekonomien og ejendomsmarkedet
Udlejningsprocenten
Kundernes betalingsevne
Regulering af lejeindtaegter

- Omkostninger til drift og vedligeholdelse

*  Simuleringsmodel

* Kab af ejendomme

* Salgafejendomme

* Serviceydelser

* Miljgforhold

Herudover er der en raekke risikofaktorer som Jeudan vur-
derer mindre vaesentlige, og disse gennemgas derfor ikke
yderligere.

* Lovgivning og skat
* Qvrigerisikoforhold
- Andring af regnskabspraksis

Regnskabsmaessige skan
Forsikring
Medarbejdere
IT
Jura
Retstvister

| lobet af regnskabsaret gennemgar og vurderer revisionsud-
valget og bestyrelsen relevante risikoomrader for Jeudan pa
grundlag af redegerelser fra direktionen. Gennemgangen for-
leber efter en plan med henblik pa at relevante risikoomrader
er ngje gennemgaet og dreftet pa et revisionsudvalgsmaede
mindst én gang om aret med en efterfalgende orientering pa

det kommende bestyrelsesmade. Safremt direktionen i lebet
af dretvurderer at der er opstaet nye risikoomrader, medtages
disse iden arlige gennemgang.

OPGORELSE AF DAGSV/RDI

FOR INVESTERINGSEJENDOMME

[ henhold til IAS 40 vaerdiansztter Jeudan regnskabsmaessigt
ejendomme til aktuel dagsvaerdi, og eventuelle vaerdiregulerin-
ger fores over resultatopgerelsen.

Denregnskabsmaessige vaerdi af ejendomme pavirkes af flere
faktorer hvor en af de vaesentligste faktorer er det fastsatte
afkastkrav til de enkelte ejendomme. Ledelsen fastsaetter
afkastkravet individuelt for de enkelte ejendomme blandt
andetudfra:

» udviklingenimarkedsforholdene for den pagzeldende
ejendomstype,

» udviklingenidet generelle renteniveau,

 erfaringer med arets kab og salg samt

» andringer i den enkelte ejendoms forhold, herunder
driftsresultat, udlejning, vedligehold m.m.

Folsomheden ved andringer i Jeudans afkastkrav viser effek-
ten pa ejendommenes dagsvaerdi, egenkapitalen, indre vaerdi
pr. aktie og dagsvaerdi pr. m? ved andring i afkastprocenten i
intervallerafhhv.+/-0,25 procentpoint. Vedenstigningiafkast-
procenten pa 0,5 procentpoint vil ejendommenes dagsvaerdi
falde med DKK 2.334 mio. (2016: DKK1.961 mio.). Omvendt vil et
faldiafkastprocentenpd 0,5 procentpoint medfere en stigning
idagsveerdien p& DKK 2.908 mio. (2016: DKK 2.429 mio.).

Den teoretiske dagsvaerdi er beregnet ud fra den afkastbase-
rede vaerdiansaettelsesmodel.

FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Den finansielle risiko er et vasentligt risikoomrade i et ejen-
domsselskab der afhangig af den valgte kapitalstruktur i
sagens natur vil have en sterre rentebaerende gaeld.

Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt og i henhold
tilenafbestyrelsenvedtaget politik oginstruks der fastsaetter
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Ejendomsportefoljen - endringer af afkastprocent

Vagtet Andring
afkast- dagsvardi
procent (DKK mio.)
Arsregnskab
Investeringsejendomme
Igangvaerende projekter
investeringsejendomme
lalt 4,6 %
Afkastprocent stiger:
Afkastprocent stiger med 0,25 % 4,8% -1.228
Afkastprocent stiger med 0,50 % 51% -2.334
Afkastprocent stiger med 0,75 % 53% -3.336
Afkastprocent stiger med 1,00 % 56% -4.247
Afkastprocent falder:
Afkastprocent falder med 0,25 % 43% 1.369
Afkastprocent falder med 0,50 % 41% 2908
Afkastprocent falder med 0,75 % 38% 4648

Afkastprocent falder med 1,00 % 36% 6.632

Dagsvaerdi
(DKK mio.)

23195

208
23.403

22175
21.069
20.067
19.156

24772
26311
28.051
30.035

Dagsvaerdi
pr. m?(DKK)

24.624

23332
22.168
21114
20.155

26.064
27684
29515
31.602

Egenkapital
(DKK mio.)

6.244

5.286
4423
3.641
2931

7311
8512
9.869
11.416

Indre vardi
pr. aktie
(DKK)

563

477
399
328
264

659
768
890
1.030

Egenkapital-
andel

26,5%

236%
20,8%
18,0%
152%

293%
321%
349%
378%
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retningslinjer og rammer for Jeudans finansielle transaktioner
ogdispositioner.Renterisikoprofilen, herunder pavirkningen pa
Koncernens cash flow, er relativt lav.

Jeudan anvender ved finansiering af ejendomsportefaljen
i sterst muligt omfang realkreditbeléning og supplerer om
nedvendigt med anlaegslan. Det er Jeudans vurdering, at real-
kreditlan hvad angar satser og vilkar er den mest attraktive
finansiering for Koncernen. Realkreditlan har blandt andet et
tilsagn svarende til lanets lgbetid hvilket betyder at langiver
som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfaelde hvor debitor
misligholder sine forpligtelser.

Enaf drsagerne til at Jeudan kun ibegraenset omfang anvender
anlaegslan og driftskreditter er, at de kan opsiges af langiver, og
detkan ikke udelukkes at langiverne for eksempeliforbindelse
med faldivaerdien af de finansierede ejendomme, rentestignin-
ger, uro pa de finansielle markeder, nye krav fra EU/Basel eller
en vanskelig situation for [angiver selv vil kraeve at Jeudan helt
eller delvist indfrier en belaning eller ikke vil tilbyde lanefinan-
siering til Jeudan pa tilfredsstillende vilkar. Jeudans langivere
kan zendre pa betingelser knyttet til Koncernens fremmedkapi-
taliensadangrad at det vil tvinge Jeudan til at realisere dele af
ejendomsportefeljen pa tidspunkter der ikke er attraktive for
Jeudan.

* Realkreditlan optages med en lgbetid pa 20-30 &r og lanene
optages i DKK.Renten fastlases for entenhele eller en andel
af portefeljenved brug af renteaftaler.

* Anlegslanoptages medenlgbetid pd 7-10 &r oglanene opta-
ges { DKK. Renten fastldses for enten hele eller en andel af
portefeljenved brug af renteaftaler.

* Driftskreditter forrentes pa basis af cost of funds eller lig-
nende sats plus tilleg.

89 % af Koncernens passivside kan henferes til egenkapital,
realkreditldn med lange tilsagn og lebetider samt udskudt skat.
Dette er efter Jeudans vurdering en hensigtsmaessig kombi-
nation henset til aktivsiden hvor investeringsejendomme med
lang tidshorisont udger DKK 23,4 mia.
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Kapitalstruktur

DKK mio. Procent
Egenkapital 6.244 26%
Realkreditlan 13.674 58 %
Finansieringsinstitutter 1.961 8%
Udskudt skat 1.147 5%
Qvrige forpligtelser 567 3%
lalt 23.593 100 %

Rente- og kursrisiko

Rentestigninger vil som udgangspunkt have en negativ effekt
pa resultatet, da finansieringsomkostningerne alt andet lige
vil stige ved stigende rente. Det er muligt at sikre den mar-
kedsbestemte renterisiko pa variabelt forrentede lan ved
anvendelse af renteaftaler, hvorimod renterisikoen der kan
henfares til endringer ibidragssatser ogbankmarginaler ikke
kansikres.

Sikres renterisikoen ved indgaelse af renteaftaler opstar der
en kursrisiko der, afhaengig af den belebsmaessige starrelse
af renteaftalerne ogikke mindst lebetiden pa disse, kan udge-
re en betydeligrisiko. Kursrisikoen males ved rentefalsomhe-
den pr. basispunkt hvor dette nogletal udtrykker andringen
i markedsveerdien af renteaftalerne ved et rentefald pa 0,01
% (1 basispunkt), svarende til det urealiserede kurstab der vil
opstasafremt markedsrenten falder med 0,01 %.

Som beskrevet ovenfor agerer rente- og kursrisikoen modsat
hinanden, hvor afdakning af eksempelvis renterisikoen far
kursrisikoen til at stige og omvendt.

Ved indgdelse af renteaftaler ber disse spredes henover hele
rentekurven, saledes at risikoen ved et unaturligt udsving pa
endelafrentekurvenreduceres.

Jeudan har vedtaget disse retningslinjer for handtering og
balancering af rente- og kursrisiko:

e Dertilstraebes enrenteafdakning pa 70-80 % af de finan-
sielle geeldsforpligtelser ekskl. likvide beholdninger, traek
padriftskreditter og kursregulering.
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* Ved et rentefald pa 100 basispunkter ma kurstabet efter
skat maksimalt pavirke Koncernens egenkapital negativt
med15 %.

Dette betyder, at den belebsmaessige sterrelse af renteafta-
lerne tilnaermelsesvis er givet, hvorfor det alene er lebetiden
pa renteaftalerne der kan justeres for at opfylde kravet om
den maksimale pavirkning af egenkapitalen ved et rentefald
pa 100 basispunkter.

Jeudan anvender derfor en afdaekningsmodel hvor renteafta-
lerne placeres i lige store puljer med et interval pa 2,5 ar og
med en lebetid fra 2,5 ar og op til 20 ar. Nar den ferste pulje
med en lebetid pa 2,5 ar udleber tegnes en ny renteaftale med
en lgbetid pa 20 ar, hvorefter renteafdaekningen i udgangspo-
sitionen er reetableret. Modellen sikrer spredning af rente-
aftalerne henover rentekurven og den gennemsnitlige lebetid
forrenteafdaekningen vil legge sigiet interval pa 9-11ar.

For de aktuelle renteaftaler vil kursfglsomheden pr. basis-
punkt i udgangspositionen udgere ca. DKK 10,3 mio. og falde
til ca. DKK 8,4 mio. fgr den ferste renteaftale skal refinansie-
res. Ved den maksimale kursfglsomhed pr. basispunkt pa DKK
10,3 mio. vil et rentefald p& 100 basispunkter pavirke egenka-
pitalen negativt med ca. DKK 803 mio., svarende til ca. 13 % af
Koncernens nuveerende egenkapital.

Koncernens kursfglsomhed pr. basispunkt udger ca. DKK 8,5
mio. ved udgangen af 2017 (2016: DKK 9,3 mio.).

Jeudan har i januar 2018 indgéet nye renteaftaler for DKK 1,2
mia. Kursfalsomheden pr. basispunkt i udgangspositionen vil
herefter udgere ca. DKK 11,3 mio. og falde til ca. DKK 9,1 mio.
for den forste renteaftale skal refinansieres. Et rentefald pa
100 basispunkter vil pavirke egenkapitalen negativt med ca.
DKK 881 mio., svarende til ca. 14 % af Koncernens nuvaerende
egenkapital.

Stigenderenter kan pavirke ejendomsportefaljens dagsvaerdi
negativt, dakrav til afkastprocentenkan stige, dogmedenvis
forsinkelse.
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P& naeste side er Koncernens aktuelle afdakningsprocent
samt rente- og kursrisiko beskrevet med udgangspunkt i
Koncernens eksisterende renteaftaler. Ved udgangen af 2017
udger afdaekningsprocenten 68, men med indgaelsen af nye
renteaftaler i januar 2018 udger afdakningsprocenten aktu-
elt 76. Det reelle fremtidige forleb vil dog blive anderledes, jf.
den tidligere beskrevne afdakningsmodel, idet renteaftaler
ved udleb vil blive erstattet af nye renteaftaler.

Tabellen pa nzeste side viser rente- og kursrisiko for de eksi-
sterende renteaftaler ved et rentefald pa 0,25 % og en rente-
stigning pa henholdsvis 0,50 %, 1,00 %, 1,50 % og 2,00 %. Det
er forudsat at rentefaldet og rentestigningerne indtraeffer
1. januar 2018, svarende til det vaerst taenkelige tidspunkt for
rentestigningerne.

Tabellen viser den isolerede effekt af rentefald/rentestigning
for resultatopgerelse, cash flow og egenkapital. En rentestig-
ning pa eksempelvis 2 % relateret til stigende inflation vil have
ennegativ pavirkning af finansielle omkostninger og cash flow.
Omvendt vil lejeindtaegterne stige, da hovedparten af Koncer-
nens lejekontrakter reguleres med udviklingen i nettoprisin-
dekset.

Pa side 26 er vist et falsomhedsskema over a&ndring af lejen.
Det fremgar af skemaet, at stiger lejen med 1,6 % p.a., sva-
rende til DKK 20 pr.m2, vil den &rlige leje stige med DKK 19 mio.
og vaerdien af ejendommene med DKK 413 mio. ved uaendret
afkast.

En rentestigning pa 2 % vil isoleret set pavirke Koncernens
resultatopgerelse positivt med DKK 1169 mio. efter skat i ar
2018 og Koncernens egenkapital med et tilsvarende belab. |
arene 2019til 2022 vil resultatopgerelsen blive negativt pavir-
ket med ca. DKK184-194 mio.sammensat af stigende finansiel-
le omkostninger (DKK107-134 mio. fer skat) og tilbagefersel af
urealiserede kursgevinster p& Koncernens renteaftaler (DKK
114-129 mio. for skat) i takt med at restlebetiden forkortes.

Likviditetsrisiko
Jeudans likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne afvikle laben-
de betalinger samt i ikke at kunne tilvejebringe tilstraekkelig
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Afd=kningsprocent for perioden 2017 til 2022

DKK mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Finansielle geeldsforpligtelser* 15184 14915 14.638 14377 14132 13.888
heraf medfastrente 10.260 10.083 9.055 8.308 7664 7211
Afdakningsprocent 68 % 68 % 62% 58 % 54% 52%

*Finansielle geeldsforpligtelser ekskl. kursreguleringer og traek pa driftskreditter

Rente- og kursrisiko for eksisterende renteaftaler

DKK mio. 2018 2019 2020 2021 2022
RENTEFALD PA 0,25 %

Andring i finansielle omkostninger 7 13 15 15 17
Andring kursregulering -219 20 18 17 16
Skat 47 -7 -7 -7 -7
Resultateffekt -165 26 26 25 26
AEndring cash flow pr. ar 7 12 12 12 13
Andring cash flow akkumuleret 7 19 31 43 56
AEndring egenkapital akkumuleret -165 -139 -113 -88 -62
RENTESTIGNING PA 0,50 %

Andring i finansielle omkostninger -14 -27 -30 -30 =25
Andring kursregulering 420 -37 -34 -33 -32
Skat -89 14 14 14 14
Resultateffekt 317 -50 -50 -49 -51
/Endring cash flow pr. &r -14 -24 -24 -24 -27
Andring cash flow akkumuleret -14 -38 -62 -86 -113
AEndring egenkapital akkumuleret 317 267 217 168 117
RENTESTIGNING PA 1,00 %

Andring i finansielle omkostninger -28 -53 59 -61 -67
AEndring kursregulering 818 -70 -66 -63 -61
Skat -174 27 27 27 28
Resultateffekt 616 -96 -98 -97 -100
/Endring cash flow pr. &r -28 -47 -48 -48 -54
Aendring cash flow akkumuleret -28 -75 -123 -171 -225
/Endring egenkapital akkumuleret 616 520 422 325 225
RENTESTIGNING PA 1,50 %

Aendring i finansielle omkostninger -42 -80 -89 L2 -101
Andring kursregulering 1.196 -101 k5 -90 -89
Skat -254 40 40 40 42
Resultateffekt 900 -141 -144 -142 -148
Andring cash flow pr. ar -42 71 71 -72 -81
Aendring cash flow akkumuleret -42 -113 -184 -256 -337
/Endring egenkapital akkumuleret 900 759 615 473 325
RENTESTIGNING PA 2,00 %

Andring ifinansielle omkostninger -56 -107 -119 -123 -134
Aendring kursregulering 1.554 -129 -122 -116 -114
Skat -329 52 53 53 54
Resultateffekt 1.169 -184 -188 -186 -194
Aendring cash flow pr. ar -56 -94 -95 -97 -107
Andring cash flow akkumuleret -56 -150 -245 -342 -449

Andring egenkapital akkumuleret 1.169 985 797 611 417
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likviditet til finansiering af Jeudans udvikling. En sddan situa-
tion kan opsta som falge af svigtende betalinger fra Jeudans
kunder, stor tomgang eller uforudsete omkostninger.

Realkreditlan kan som udgangspunkt kun opsiges af langiver
i tilfaelde hvor debitor misligholder sine forpligtelser. Jeudans
anlaegslan og driftskreditter kan af langiver opsiges med et
vist varsel. Risikoen herfor begraenses imidlertid af en laben-
de dialog mellem Jeudan og langiverne samt af Jeudans kre-
ditvaerdighed. Ved udgangen af 2017 udgjorde anlaegslan og
driftskreditter ca.13 % af den samlede rentebaerende geeld.

Jeudan anvender i storst muligt omfang [an med mulighed
for en indledende afdragsfri periode. Jeudan tilstraeber at
det arlige lobende afdrag pa den finansielle gald maksimalt
udger iniveauet 50 % af resultat for kurs- og vaerdiregulering
(EBVAT).

Jeudans finansieringsaftaler indeholder ikke covenants-for-
behold men alene szdvanlige misligholdelsesbestemmelser
i realkreditpantebreve (standard misligholdelsesbestem-
melser). | Koncernens renteaftaler med lebetider leengere end
fem ar har parterne en opsigelsesadgang pa 3-5 dage hvert
femte ar. Bliver renteaftalen ikke opsagt i den anfarte opsi-
gelsesperiode fortszetter renteaftalen automatisk.

Driftskreditterne vil altid have det hejeste traek ved udgangen
af etkvartal efter betalingaf terminer pa de finansielle gzelds-
forpligtelser. Fa dage efter kvartalets udleb nedbringes traek-
ket vaesentligt, da lejeindbetalinger for naeste kvartal indgar.

Kreditrisiko

Kreditrisikoen i forbindelse med likvide midler, pengemar-
kedsindskud samt finansielle instrumenter seges lebende
minimeret ved udelukkende at samarbejde med danske finan-
sielle institutter med hoj kreditvaerdighed, ligesom Jeudaniet
vist omfang vilkunne modregne i gzeld til institutterne.

PAVIRKNING AF EJENDOMMENES DRIFTSRESULTATER
De enkelte ejendommes labende driftsresultat kan blive pavir-
ket af @ndringeri
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» samfundsekonomien og ejendomsmarkedet,
* udlejningsprocenten,

* kundernes betalingsevne,

* regulering af lejeindtzegter samt

» omkostninger til drift og vedligeholdelse.

Jeudans gkonomistyring er tilrettelagt med fokus pa driftsre-
sultatet af den enkelte ejendom, og Jeudan udarbejder detalje-
rede budgetter pa manedsbasis for hver enkelt ejendom.

Samfundsokonomien og ejendomsmarkedet

Det danske ejendomsmarked fik i forlaengelse af finanskrisen
okonomiske og likviditetsmaessige udfordringer, hvilket for
nogle ejendomssegmenter og placeringer medferte betyde-
lige prisfald og svaekket adgang til finansiering.

Der er en risiko for, at tilsvarende gkonomisk afmatning og
svaekkelse af dele af ejendomsmarkedet kan pavirke Jeudan
negativt. Pa udlejningsmarkedet kan dette generelt betyde
at efterspergslen efter lejemal aftager og at Jeudan folgelig
oplever faldende udlejningsprocenter. Dette kan pa laengere
sigt medfere en svaekkelse af udlejningsvilkérene, herunder
pres pa niveauet for de lejeindtaegter der kan opnas for de
enkelte lejemal. Samtidig eger en ekonomisk afmatning risi-
koenfor, at Jeudans kunder ogandre aftaleparter ikke vil vaere
i stand til at honorere deres forpligtelser, herunder betaling
af leje. Samlet set kan en gkonomisk afmatning og en svaek-
kelse af ejendomsmarkedet medfere faldende indtjening, sti-
gende afkastprocenter og dermed faldende markedsvaerdiaf
Jeudans ejendomme.

Udlejningsprocenten

Det er Jeudans strategi at erhverve ejendomme der grundet
deres attraktive beliggenhed og kvalitet er med til at sikre en
hej udlejningsprocent og tilfredsstillende lejeindtaegter. Der
er dog ikke sikkerhed for at en beliggenhed der i dag vurderes
som attraktiv af eksisterende og potentielle kunder ogsa vil
blive vurderet som attraktiv i fremtiden, hvilket kan medfere
risiko for nedgang i udlejningsprocenten for Jeudans ejendom-
me.
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Tomgangsleje ved foreget tomgangsprocent Jeudans udlejningsprocent
DKK mio.
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Tomgangsleje DKK mio. Kebenhavn Hele portefoljen

Ejendomsportefaljen - &ndring af leje pr. 31. december 2017

Arslejen Andring Indre vardi
@ndres med dagsveerdi Dagsvaerdi Dagsvaerdi Egenkapital pr.aktie Egenkapital-
(DKK mio.) (DKK mio.) (DKK mio.) pr. m?(DKK) (DKK mio.) (DKK) andel

Arsregnskab
Investeringsejendomme 23195
Igangvaerende projekter
investeringsejendomme 208
lalt 23.403 24.624 6.244 563 26,5 %
Lejen pr. m? stiger:
Lejenpr.m? stiger med DKK 20 19 413 23.816 25.059 6.566 592 274 %
Lejen pr.m? stiger med DKK 30 28 619 24.022 25.275 6.726 607 278%
Lejen pr.m? stiger med DKK 40 38 825 24.228 25492 6.887 621 282%
Lejen pr.m? stiger med DKK 50 47 1.032 24435 25.710 7.048 636 28,6 %
Lejen pr. m? falder:
Lejen pr.m? falder med DKK 20 =19 -413 22.990 24.189 5921 534 255%
Lejen pr.m? falder med DKK 30 -28 -620 22783 23972 5.760 520 251%
Lejen pr.m?falder med DKK 40 -38 -826 22577 23755 5.599 505 24,6 %

Lejen pr.m?falder med DKK 50 -47 -1.032 22371 23.538 5439 491 241 %
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Ved en kundes fraflytning af et lejemal eller ved Jeudans
erhvervelse af ejendomme indeholdende ledige lejemal er der
endvidere usikkerhed om, hvorvidt det ledige lejemal kan gen-
udlejes ogisafald tilhvilken leje (genudlejningsrisiko).

Genudlejningsrisikoen er ud over beliggenhed, kvalitet, leje-
niveau muv. tillige pavirket af de generelle konjunkturer i
samfundet. Genudlejningsrisikoen kan pavirke udlejnings-
procenten for Jeudans ejendomme.

Eksempelvis vil et fald i udlejningsprocenten pa 5 procent-
pointmedfere ennedgangilejeindtagterne pa ca. DKK 60 mio.
(2016: DKK 56 mio.). Jeudan vil i 2018 kunne téle en tomgang i
ejendomsportefaljen pa mere end 50 % fer resultat for kurs-
og veerdireguleringer (EBVAT) bliver negativt. Figuren med
tomgangsleje belyser, hvorledes en eventuel foregelse af tom-
gangsprocenten vil pavirke lejeindtaegterne i Jeudan (opgjort
pr. 31. december 2017).

Ved udgangen af 2017 var udlejningsprocenten i Jeudans ejen-
domme i Kgbenhavn 98,8 (2016: 98,2). For Jeudans portefalje
som helhed var udlejningsprocenten 96,2 (2016: 94,3).

Kundernes betalingsevne

Jeudanlzeggervaegtpaattiltreekke gode ogkreditvaerdige kun-
der. Ved indgaelse af lejekontrakter seger Jeudan at afdaekke
kundernes betalingsevne i det omfang det er relevant. Jeudan
stiller ved indgéelse af lejekontrakter som udgangspunkt krav
om depositum og forudbetalt leje. Det kan dog ikke udelukkes
atnogle af Jeudans kunderifremtidenikke eristandtil at hono-
rere deres betalingsforpligtelser overfor Jeudan. Dette kan, i
det omfang deposita og forudbetalt leje ikke daekker, medfere
reducerede lejeindtazgter som folge af tomgang ved fraflytnin-
ger samt eventuelle ekstraomkostninger i forbindelse med for
eksempelistandszettelse ogindretning til nye kunder.

| de seneste tre regnskabsar har Jeudan haft tab ved mislighol-
delse af lejekontrakter i niveauet DKK 3 mio. pr. ar, svarende til
0,3 % af omsaetningen { 2017.

Regulering af lejeindtagter
| samtlige af Jeudans lejeforhold er der indgéet en lejekontrakt
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mellem kunden og Jeudan. Erhvervslejeindtaegter udger 90 %
af Jeudans samlede lejeindtaegter, og Jeudans erhvervsleje-
kontrakter indeholder typisk bestemmelser om (i) regulering
af lejenirelation til udviklingen i nettoprisindekset (evt. med en
bestemmelse om en mindste og/eller hejeste reguleringssats),
(i) regulering af lejen med andringen i visse driftsomkostnin-
ger, f.eks. skatter og afgifter og (iii) regulering af lejen grundet
forbedringer af lejemalet finansieret af Jeudan.

Herudover er der enkelte lejemal der har en omsaetningsbe-
stemt leje. Dette indebzerer at lejen arligt reguleres i overens-
stemmelse med kundens omsaetning aret fer, og en vaesentlig
nedgangiomsatningenkansaledeshave ennegativindflydelse
pa lejeindtaegten. Lejemal med omsaetningsbestemt leje udger
dog en meget beskeden andel af Jeudans samlede lejemal, og
lejekontrakterne indeholder i overvejende grad bestemmelser
om enfastsat minimumsleje.

Erhvervslejeloven indeholder bestemmelser hvorefter lejen
kan reguleres, hvis den enten overstiger eller er mindre end
markedslejen for det pagaeldende lejemal. Parterne kan dog
aftale, at bestemmelsen ikke kan bringes i anvendelse i en vis
arraekke. Hvis parterne ikke kan blive enige om regulering af
lejen efter disse bestemmelser, kan forholdet indbringes for
domstolene.

Der kan opsta situationer hvor lejeforhejelser med juridisk
grundlag for gennemfarelse ikke vil vaere forretningsmaessigt
hensigtsmaessige at gennemfare. Jeudan vil som udlejer til-
straebe ikke at gennemfare lejeforhejelser der vil medfere for-
oget tomgang. Jeudan vil dog lebende tilstraebe, at lejen svarer
tilmarkedslejen for de enkelte lejemal.

| tabellen pd foregdende side er vist hvorledes en generel
andring i den gennemsnitlige arlige leje i ejendomsportefeljen
vil pavirke dagsvaerdien, dagsvaerdien pr. m?, egenkapitalen
samt indre vaerdi pr. aktie. En gennemsnitlig reduktion pa DKK
30 pr. m?, svarende til -2,4 %, vil medfere en reduktion i ejen-
dommenes vaerdi pa DKK 620 mio. (2016: DKK 549 mio.).

Den teoretiske dagsvaerdi er beregnet ud fra den afkastbase-
rede vaerdiansaettelsesmodel.
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Omkostninger til drift og vedligeholdelse
Afholdte omkostninger til drift og vedligeholdelse kan afvige i
forhold til det budgetterede.

Jeudan gennemgar alle driftsomkostningsposter minimum
kvartalsvis og udvalgte omkostningsposter manedsvis. | til-
faelde af budgetafvigelser kan korrigerende handlingsplaner
ivaerksaettes.

Der er udarbejdet instrukser for bevillingsfuldmagter for
afholdelse af vedligeholdelsesomkostninger med henblik
pa at sterre vedligeholdelsesarbejder kun igangsaettes i
overensstemmelse med budgetplanerne. Der gennemfares
budgetopfalgning pd den enkelte ejendoms vedligeholdelses-
omkostninger hver maned, og eventuelle korrigerende hand-
lingsplaner igangsaettes straks.

For hver ejendom foreligger normalt en vedligeholdelsesplan
som et led i ejendommens samlede handlingsplan. Vedligehol-
delsesplanen beskriver de forventede vedligeholdelsesom-
kostninger indenfor enkort arraekke.

SIMULERINGSMODEL

Pa de foregdende sider har Jeudan praesenteret forskellige
risikofaktorer med simuleringer for den enkelte risikofaktor.
En handling, der pavirker en risikofaktor, vil dog saedvanligvis
pavirke flere avrige risikofaktorer - ogsd med modsatrettede
gkonomiske pavirkninger.

Pa Jeudans hjemmeside er der adgang til en simuleringsmodel
hvor der kan simuleres pa andringer i fire forskellige risikofak-
torer, saledes at effekten af endringerne herikombineres.

De fire risikofaktorer er gennemsnitlig leje pr. m?, udlejnings-
procenten, den vaegtede afkastprocent pa ejendommene samt
andringer i den10-arige swaprente.

Derkandermedregnes paenkombination af ndringeride fire
faktorer pa de enkelte resultatkomponenter, udvalgte balan-
ceposter samt Jeudans egenkapitalandel. Udgangspunktet
i modellen er Jeudans arsregnskab for 2017. Herved kan bru-
geren ud fra relativt enkle forudsatninger vurdere Jeudans
modstandsdygtighed eller potentiale overfor de vaesentligste
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inputvariable i forretningsmodellen.

Simuleringsmodellen kan findes pa Jeudans hjemmeside pa
www.jeudan.dk/investor/simuleringsmodel/.

KOB AF EJENDOMME

| forbindelse med erhvervelse af ejendomme, herunder ved
erhvervelse af selskaber der ejer ejendomme, er der en risiko
for at ejendommene har uforudsete fejl og mangler, eller at
andre forhold vedrarende de tilkabte ejendomme eller selska-
ber kan medfare tab eller omkostninger for Jeudan. Dette kan
reducere den forventede resultateffekt af ejendomsinveste-
ringerne og ejendommenes markedsvaerdi.

Det er Jeudans politik at foretage relevante undersogel-
ser og vurderinger ("due diligence”) i forbindelse med keb
af ejendomme, saledes at risikoen for uforudsete tab eller
omkostninger, herunder vedrerende fejl og mangler ved
ejendommene, reduceres mest muligt. Dette gzelder ogsa
ved keb af portefaljer af ejendomme og selskaber der ejer
ejendomme. Undersegelserne og vurderingerne omfatter
juridiske, ekonomiske og byggetekniske forhold vedrerende
hver enkelt ejendom, kunder, szlger og eventuelle selskaber.
Jeudan anvender ekstern assistance til juridiske, ekonomiske
og byggetekniske forhold i situationer hvor Jeudan skenner
dette hensigtsmaessigt. Derudover seger Jeudan i aftalerne
om kaeb af ejendomme eller selskaber der ejer ejendomme at
opna en raekke indestaelser/garantier fra szlgers side, her-
under blandt andet lejegarantier til daekning af eventuel tom-
gang i en aftalt periode. Dette medvirker dels til at f& afklaret
eventuelle mangler fer aftalens indgéelse, dels til at Jeudan
kansege at drage slger tilansvar safremt der efter handlens
indgaelse konstateres mangler ved ejendommene eller andre
brud paindestaelser/garantier.

Det er Jeudans strategi at fortsaette vaeksten i savel aktivi-
tetsomfang som indtjening. Dette vil medfere yderligere kab
af ejendomme. Det kan dog ikke udelukkes, at muligheden for
at kebe ejendomme i fremtiden pa vilkar og betingelser der er
tilfredsstillende for Jeudan bliver begraenset eller helt ophe-
rer i kortere eller lengere perioder. | sa fald vil Jeudan afsta
fra keb af de pdgaeldende ejendomme, hvilket kan medfere at
Jeudans langsigtede strategiske mal ikke kan opnas.
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SALG AF EJENDOMME

Jeudans investeringsstrategi er at vaere langsigtet investor
med drift af ejendommene for gje, og Jeudans fokusomrade
er Kebenhavn. Ikke desto mindre kan der opsta situationer
hvor Jeudan beslutter at afhaende en eller flere ejendomme,
primaert udenfor Kebenhavn da disse er beliggende udenfor
Koncernens fokusomrade.

Salgsprisen for ejendomme ved et eventuelt fremtidigt salg
er forbundet med usikkerhed da salgsprisen afthaenger af en
lang raekke forhold, herunder ejendommens lejeindtaegter,
sammensatningen af kunder, ejendommens beliggenhed og
stand, det generelle renteniveau og markedsforhold i evrigt
pa salgstidspunktet samt keberens afkastkrav.

SERVICEYDELSER

Omsatningen eller indtjeningen i Service kan falde, eksem-
pelvis grundet faldende efterspargsel efter Service's ydelser.
Sterstedelen af omsaetningen errelateret til Jeudans ejendom-
me og kunderne heri.

Eneventuel nedgangiden gennemsnitlige daekningsgrad med
1 procentpoint vil pa basis af omsaetningsniveauet for 2017
betyde en reduktion af Jeudans resultat for skat med DKK
4 mio.

En eventuel nedgang i aktivitetsniveauet i Service, svarende
til manglende omsatning pa DKK 10 mio., pavirker resultat
for skat med DKK 1,6 mio., beregnet pa basis af de realiserede
belab for 2017 og fer eventuelle omkostningsjusteringer.

Jeudan gennemgar lebende igangvaerende sager, ligesom alle
sterre entrepriser efterkalkuleres.

Jeudan anvender { visse tilfzlde eksterne udbydere af ser-
vices, herunder handvaerkere og entreprenarselskaber, og er
i disse situationer afhaengig af at disse eksterne udbydere
af services kan opfylde den indgéede aftale med hensyn til
blandt andet leveringstid og kvalitet.

Jeudan gennemferer projektering, entrepriser og servicekon-
trakter for savel kunder i Jeudans ejendomme som for kunder
i andre ejendomme. Det kan ikke udelukkes, at der i den for-
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bindelse kan begas fejl og dermed paferes Jeudan et erstat-
ningsansvar.

MILJOFORHOLD

Koncernens risiko vedrerende miljgforhold bestér primaert i
at der konstateres forurening pa en ejendom og at myndighe-
derne udsteder pabud der kan medfere udgifter eller ulemper
for Jeudan eller pavirke ejendommens vaerdi.

Jeudan seger i udevelsen af sin virksomhed, herunder ved
erhvervelse af ejendomme, at vurdere og begraense de milje-
maessigerisici.

Ejendomme beliggende i Kebenhavn, herunder Jeudans ejen-
domme, er generelt omradeklassificeret som lettere forure-
net. Denne lettere forurening skyldes for det meste sakaldt
diffus forurening, eksempelvis udstedningsgas fra biler m.m.
En omradeklassificering som lettere forurenet pavirker som
udgangspunkt ikke ejendommenes anvendelse eller vardi.
Ejerenkan dogblive palagt ekstraudgifter til handtering af jord
m.v.ved byggeripa ejendommene.

| forbindelse med tilkab har Koncernen erhvervet ejendomme
hvor der er konstateret miljeforurening der har medfert, at
ejendomme kan vaere kortlagt pa vidensniveau 2, eller hvor der
er mistanke om forurening saledes at ejendommene er kortlagt
pavidensniveaul.

Kortlaegningerne pa vidensniveau 1 og 2 pavirker som hoved-
regel ikke anvendelsen af ejendommene til erhverv, butik m.v.,
med mindre forureningen udger enrisiko for grundvandsinter-
essen i omradet. | sa fald krzeves tilladelse til 2endret anven-
delse samt til alle bygge- og anlaegsprojekter.

Koncernen kan generelt ikke palaegges udgifter til undersegel-
ser eller flernelse af forurening, med mindre Koncernen selv er
forurener. Dog kan Koncernen blive palagt udgifter i tilfaelde af
enkundes forurening, hvis kunden ikke betaler. Myndighederne
kan ved &ndret anvendelse, byggeri m.v. stille krav om under-
sogelser og tiltag der kan medfere udgifter for Koncernen.
Endvidere kan Koncernen i tilfaelde af alvorligere forurening
blive palagt at indhegne eller befzeste offentligt tilgeengelige
arealer.
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EJENDOMSMARKEDET

| KOBENHAVN

Kebenhavn har over de senere ar haft voksevaerk. Kebenhavn
tiltraekker virksomheder og organisationer der @nsker en pla-
cering i landets hovedstad. Kabenhavn tiltraekker tillige men-
nesker som ensker at leve i hovedstaden med dens mange
muligheder. En tilsvarende udvikling og urbanisering opleves
tillige iandre europaeiske storbyer.

Kgbenhavn byder pa et attraktivt miljg, et varieret kulturliv, en
bred vifte af tilbud til turister samt et betydeligt antal uddan-
nelses- og forskningsinstitutioner - alt tilgaengeligt inden for
et mindre geografisk omrade. Hovedstadens liv og udvikling
understottes af en veludbygget og velfungerende infrastruk-
tur i form af blandt andet vejnet, @resundsbro, Metro der
udbygges idisse ar, togforbindelser nationalt og internationalt
samt Kgbenhavns Lufthavn, der har hyppige forbindelser med
en lang raekke byer i hele verden.

| et internationalt perspektiv fremhaeves Kebenhavn blandt
andet af disse grunde jeevnligt som et af de foretrukne steder
for bade virksomheder ogmennesker.

Andre sterre byer i Danmark oplever tillige en vaekst i befolk-
ningen, men bade den aktuelle udvikling og prognoser viser at
indbyggertallet i hovedstadsomradet stiger hurtigere end i
andre omrader. Samtidig stiger den gennemsnitlige husstands-
indkomst hurtigere i hovedstadsomradet end i andre dele af
landet. Det synes séaledesividtomfangat vaererelativt hgjtlen-
nede og veluddannede mennesker som flytter til hovedstaden.
Denne befolkningsgruppe laegger szerlig vaegt pa de funktio-
ner og muligheder som en storby kan byde pa. Disse tendenser
bekraeftes af Danmarks Statistik; sdvelbefolkningstilvaeksten,
bruttonationalproduktet pr. indbygger samt den gkonomiske
vaekst i Kebenhavn ligger pa et hgjere niveau sammenlignet
med evrige omrader i Danmark.

Tilstedeveerelsen af veluddannet arbejdskraft giver hermed et
godt grundlag for at Kebenhavn kan tiltraekke nye virksomhe-
der med attraktive arbejdspladser.

Kebenhavns Kommune opstillede i 2011 malsaetninger for
blandt andet vakst og arbejdspladser, hvor der skal skabes
20.000 nye private arbejdspladser i Kebenhavns Kommune

samt en arlig vaekst i Region Hovedstaden pa 5 % i BNP i perio-
den fra 2015 til 2020. 1 2017 har Kebenhavns Kommune offent-
liggjort det arlige erhvervsbarometer. Malet pa 20.000 private
arbejdspladser erallerede ndet, idet der er skabtca.22.000nye
private arbejdspladser fra 2011-2015.

Gennemsnitligt har den arlige vaekst i BNP fra 2000 til 2015 lig-
get pa 1,6 %, og i perioden fra 2012 til 2015 har vaeksten ligget
mellem15 % o0g 2,3 %.

Denavnte forholdindebaerer en god stabilitet i efterspargslen
efter kontor- og boligarealer og dermed en forholdsvis hej grad
af veerdifasthed ved investering i ejendomme i omradet.

Samlet set er hovedstaden saledes fortsat et attraktivt mar-
ked for envirksomhed som Jeudan.

ERHVERVSEJENDOMSMARKEDETS STORRELSE
RegionHovedstaden er det starste og mest likvide marked for
erhvervsejendomme { Danmark. Ca. 40 % af alle etagemeter
til kontorformal er beliggende i Region Hovedstaden, hvilket
gor markedet 2,5 gange sa stort som det samlede marked i de
fire ovrige hovedmarkeder: Arhus, Aalborg, Odense og
Trekantomradet. Region Hovedstaden tegner sig for ca. 40 %
af Danmarks samlede BNP. De fire gvrige hovedmarkeder
tegner sigfor ca. 20 %.

Pamarkedet for detailejendomme har Storkebenhavn naesten
samme andel som det samlede marked i de fire gvrige hoved-
markeder, hvilket er pd niveauet 20 %.

Jeudans samlede ejendomsportefalje udgjorde ultimo 2017
i alt ca. 950.000 m2, hvoraf ca. 730.000 m? er beliggende i
Kebenhavn/Frederiksberg og 915.000 m? er beliggende i
Region Hovedstaden.

MARKEDET FOR INVESTERINGSEJENDOMME

| 2017 fortsatte de senere ars stigningstakt i transaktions-
omfanget for investeringsejendomme og ndede et rekordhejt
niveau pa ca. DKK 86 mia. i hele landet. | de seneste fem ar har
hovedstadsomradets andel vaeret en vaesentlig faktor for
denne udvikling, og hovedstadsomradets andel af transakti-
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onsomfanget er steget fra 50 % op til 75 %. | 2017 udgjorde
transaktionsomfanget i hovedstadsomradet DKK 55 mia., hvil-
ket tillige er et rekordhejt niveau. Hovedstadsomradets andel
er dog faldet til 64 %, hvilket kan henfares til at efterspargslen
i hovedstadsomradet langt overgar udbuddet. Den vaesentlige
investeringslyst, det begraensede udbud og det store likvidi-
tetsoverskudimarkedetblandtandethos danske pensionskas-
ser samt udenlandske pensionskasser og fonde har medfert, at
investeringskapaciteten primaert pa boligsideniet vistomfang
er flyttet til andre sterre byer samt vandnzere byer i resten af
landet.

Det samlede transaktionsomfang i hele landet har { 2017 i stor
udstraekning vaeret drevet af udenlandske investorer og dan-
ske pensionskasser samt i mindre omfang private ejendoms-
selskaber m.m. De udenlandske investorer tegner sig nu for
ca. 55 % af transaktionsomfanget, hvilket er en hgjere andel
end nogensinde tidligere. De udenlandske investorer betrag-
ter det kebenhavnske ejendomsmarked for "safe haven”, hvor
der blandt andet er politisk stabilitet sammenlignet med andre
lande.

Derhari2017 ogsaveeretentendens tilatinvestorer, der tradte
ind pa markedet de seneste 2-5 ar i en vis grad har solgt igen,
hvilket har vaeret medvirkende til det hgje transaktionsniveau.
En del af disse salgere, primaert udenlandske fonde/pensi-
onskasser, har benyttet muligheden til at vise deres investorer
potentialet i deres forretningsstrategi, da disse akterer fort-
sat har interesse for nye investeringer i samme kategori.

Boligejendomme og boligprojekter vurderes at tegne sig for
en vaesentlig andel af det samlede transaktionsomfang, hvor
nybyggerier ikke kun i Kgbenhavn men ogsa i andre vandnaere
byer iDanmark er de foretrukne placeringssteder.

Det er Jeudans vurdering at denne udvikling vil fortsaette i de
kommende ar. Det fortsat store placeringsbehov for likviditet
vilmedfare, at efterspargsleniKebenhavn fortsat vil overstige
udbuddet. Sammenholdt med et fortsat lavt renteniveau pa
savel obligationer som pengemarkedsindskud vil det medfere,
at pensionskasser og udenlandske fonde vil fortsaette investe-
ringerne udenfor Kebenhavn for at opna et mere attraktivt,

Estimeret omsztning af investeringsejendomme (DKK mia.)
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Tomgangsprocent for kontorer i Kebenhavn
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om end lavt, afkast af deres investeringer. Investeringsinter-
essen for ejendomme med en mere sekundzer beliggenhed,
af en dérligere kvalitet og med svagere udlejningsforhold er
fortsat meget begraenset - om end interessen er lidt stigende.
Disse sekundzere beliggenheder er fortsat for risikofyldte da
investorerne primaert seger efter ejendomme med et stabilt
cash flow. Herudover er finansieringen af ejendomme med den
sekundaere beliggenhed savel vanskeligere somdyrere.

Startafkastet pa primeere ejendomme i Kgbenhavn CBD, der
de senere ar har haft en nedadgaende tendens, har i 2017 ligget
fladt omkring 4 %. Tilsvarende har primzere ejendomme i Stor-
kebenhavn ligget omkring 4,5 %, og afkastspaendet mellem
CBD og primzre ejendomme i Storkebenhavn er fastholdt
pa 0,5 procentpoint. Det fortsat lave renteniveau pa et sik-
kert 10-&rigt cash flow (statsobligation), der efter en stigning
i starten af aret er faldet ned mod O % igen, har dermed fast-
holdt afkastspaendet til primzere ejendomme i CBD pa ca. 4
%, som var niveauet gennem 2016. Dette medferer en fortsat
stor efterspargsel efter primaere ejendomme - et niveau hvor
udbuddet fortsat ikke kan falge med efterspargslen. Det er
Jeudans vurdering, at efterspargslen efter primzaere ejendom-
me med et stabilt cash flow fortsat vil vaere hgjere end udbud-
det, ligesom det er Jeudans vurdering at denne kombination vil
medfaere en stigende efterspargsel efter primaert nyopferte
boligejendomme udenfor Kebenhavn.

Nettostartafkast for primaere kontorejendomme i Kebenhavn
har {2017 ligget pa niveauet 4 %, hvorimod de sekundzaere kon-
torejendomme i Kgbenhavn har haft en yderligere faldende
tendensnedmod 5,75 %. Spandet mellem de to nettoafkast er
dermed indsnaevret til1,75 % 1 2017, hvilket formentlig skyldes
en stigende efterspargsel efter den bedre halvdel af de sekun-
daere ejendomme, der blandt andet opstar nar efterspargslen
i de primzaere ejendomme ikke kan opfyldes grundet et lavere
udbud.

Enfortsatstor efterspergsel der overstiger det aktuelle udbud
kombineret med en fortsat lav rente og et starre likviditets-
overskud i markedet vil fortsat kunne pavirke priserne i opad-
gaenderetning.
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Priserne pé& primzere ejendomme vil efter Jeudans vurdering
dermed vaere stabile til svagt stigende pa kort og mellemlang
sigt. Sekundzere ejendomme vil for den bedre del opleve svagt
stigende priser, mens den evrige del af de sekundaere ejendom-
me ibedste fald kan opleve en stagnation i prisudviklingen.

Jeudan vurderer, at nettostartafkastkravet for de primaere
ejendomme vil ligge pa nuvaerende niveau omkring 4 %. Sadolin
& Albak konstaterer i deres newsletter for fjerde kvartal 2017,
at attraktive kontorejendomme i det centrale Kgbenhavn ses
omsat til priser, der modsvarer en nettostartforrentning pa
under 4 %.

UDLEJNINGSMARKEDET

Efter flere ars afmatning i ekonomien med bade produktions-
og omsaetningsnedgang i en lang raekke virksomheder virker
den gkonomiske udvikling til - om end langsomt - at traekke i
denandenretning og dermed en gradvist eget efterspargsel pa
kontor- og butikslejemal.

Kontorejendomme

Tomgangen pé kontorudlejningsmarkedet i Kebenhavn er de
seneste fem ar faldet stedt fra niveauet 13 % ned mod 4,8 %
ultimo 2016. | 2017 er niveauet fra ultimo 2016 blevet fast-
holdt medenlille stigning i fjerde kvartal 2017, sd aret sluttede
5,0 %.1Region Hovedstaden har tomgangen over de seneste
femar ligget mellem11-12 %, hvor 2017 har budt pd enfaldende
tendens og sluttede 10,5 %.

En del af de senere ars faldende tomgang kan henfares til
utidssvarende kontorbygninger, der er blevet omdannet til
boligejendomme, ligesom nogle zldre kontorhuse er omdan-
net tilnye kontorhubs for start-up virksomheder, damasngden
af ivaerksaettervirksomheder de senere ar har vaeret i vaekst.

Det er Jeudans forventning, at niveauet omkring 5.0 % i
Kgbenhavn fortsat vil veere geeldende for 2018.

Palidt leengere sigt kanderiKebenhavn opsta et sterre udbud
af domicilejendomme, da flere finansielle institutter har flytte-
planer pdagendaen. Ligesdkanudflytningen af statslige orga-
nisationer medfere en stigning i udbuddet af ledige arealer.
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Der kan derfor pa sigt forventes en stigning i tomgangen
i Kebenhavn, praeget af hejere tomgang i sterre domicil-
ejendomme og lavere tomgang i flerbrugerejendomme.

Lejeniveauet i de primare kontorlejemal i Kebenhavn har
efter en stabil periode de seneste fem ar udvist en stigende
tendens i 2017, hvor lejeniveauet er steget fra DKK 1.800 pr.
m2 op mod DKK 1.900 pr. m2. De sekundzere kontorlejemal i
Kgbenhavn har tillige i 2017 haft en stigende tendens fra DKK
1150 pr.m2 ultimo 2016 til DKK1.250 pr.m2 ultimo 2017. Spaen-
det er dermed i 2017 fastholdt pa DKK 650 pr. m?, hvor det de
seneste fem ar har ligget i niveauet DKK 650-700 pr. m2. Det
er Jeudans vurdering at priserne i 2018 vil vaere omkring det
nuvarende niveau med en mulighed for en yderligere svag
stigning for savel primaere som sekundzere beliggenheder i
Kgbenhavn.

Detailejendomme

Detailmarkedet har vaeret praeget af sterre sndringer som
folge af denrealekonomiske udvikling, hvor de centrale belig-
genheder i Kebenhavn virker til at vaere kommet sig over
efterveerne fra finanskrisen.

Over de seneste fem ar har tomgangen i Kebenhavn udviklet
sig i en gunstig retning. Aret 2013 sluttede med en tomgang
pa godt 8 %, hvilket faldt hastigt i de efterfelgende 2-3 &r ned
mod1%. Dette maske urealistiske niveau steg i 2016 til 5,8 %,
hvilket i lebet af 2017 er faldet ned til 4,3 % ultimo 2017. Det
er Jeudans vurdering at niveauet i Kebenhavn { 2018 vil vaere
omkring 3-5 %.

Overordnet set er det Jeudans vurdering at der registreres en
fornuftig efterspergsel efter butikker pa de mest attraktive
adresser. Sarligt de kapitalstaerke danske og internationale
kader onsker at sikre sig attraktive butikslejemal pa velbe-
liggende adresser, hvor det er vurderingen, at synligheden i
nogen henseende vagtes hojere end indtjeningen.

DeterJeudans vurdering, at lejeniveauet pa detaillejemal med
en attraktiv beliggenhed vil vaere stabilt til svagt stigende
i 2018, mens lejeniveauet pa sekundzere beliggenheder vil
vaere stagnerende.
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Boligejendomme

Markedet for udlejningsboliger kan opdeles i to typer. Dels
boligejendomme hvor lejen er underlagt boligreguleringslo-
ven, dels boligejendomme hvor lejen er markedsbestemt.

For boligejendommene hvor lejen er underlagt boligregule-
ringsloven fra 1933 er lejen en del lavere end den opnaelige
leje i det frie marked. Udlejningsrisikoen er derfor meget lav
og tomgangen naer nul.

Der er stor byggeaktivitet af boligejendomme hvor lejen
bestemmes af udbud og efterspargsel.

Fremmod 2025 regner Kebenhavns Kommune med en befolk-
ningstilvaekst pa ca. 90.000 personer, svarende til gennem-
snitligt ca. 10.000 nettotilflyttere arligt. Dermed vurderer
Kebenhavns Kommune at der arligt skal opferes 2.000-3.000
boliger for at sikre boliger til den voksende befolkning.

Detteermedvirkendetilatderidesenerearharvarethandlet
flere starre, igangvaerende og nyopferte boligejendomme til
udenlandske investorer og danske pensionskasser til afkast
ned omkring og under 4 % p.a., ligesom den store aktivitet
med salg af byggeretterispecielt Nordhavnen og @restad kan
tilskrives denne forventede nettotilflytning.

Markedslejeniveauet i primzere boligejendomme har vaeret
stedt stigende de seneste 10 ar. Det nuvaerende lejeniveau pa
omkring DKK 1.900 pr. m2 forventes stabilt til svagt stigende
opmodDKK 2.000 pr.m2 Deter Jeudans vurdering at tomgan-
gen i de nyopferte boligejendomme vil veere lav om end sti-
gende, daJeudaniudvalgte omrader blandt andetiSydhavnen
kan konstatere en svagere udlejning og dermed begyndende
tomgang inyopferte boligejendomme.

Den nuvarende byggeaktivitet i Nordhavnen, Sydhavnen og
@Drestad virker til at fortsaette med nuvaerende hastighed,
blandt andet drevet af udsigterne til befolkningstilvaeksten i
Kgbenhavn. Der kan dog pa sigt vaere enrisiko for at den kon-
staterede, begyndende tomgang i visse omrader kan vokse
hvis befolkningstilvaeksten i Kebenhavn ikke folger forvent-
ningerne.

Jeudan Arsrapport 2017 - Ejendomsmarkedet i Ksbenhavn

Det er Jeudans vurdering, blandt andet ud fra negletal fra
Danmarks Statistik, at op mod halvdelen af de forventede
10.000 arlige nettotilflyttere til Kebenhavn relaterer sig til
nettofedselstallet. Af de resterende 50 % vurderes en stor
del at vaere udenlandske studerende der flytter til Danmark
i deres studieperiode. Der er derfor en vis risiko for at det
nuvaerende byggeaktivitetsniveau og prisniveau ikke mod-
svares af den forventede demografisk begrundede efter-
spergselsudvikling.



Amerika Plads 29

""'-r:':::""-::'.'.""-.:"""rhit# : e v




38

Jeudan Arsrapport 2017 - Ml og strategi

MAL OG STRATEGI

Jeudan er en bersnoteret ejendoms- og servicevirksomhed.
Koncernens aktivitet er investering i og drift af erhvervs- og
boligejendomme i Kebenhavn. Koncernen har desuden et bredt
udbud af ejendomsrelaterede service-, bygnings- og radgiv-
ningsydelser.

OKONOMISKE MAL

Det er Jeudans overordnede finansielle malsatning at skabe
langsigtede vaerdier for aktionaererne gennemvaekst og et risi-
kojusteret afkast der er hejere end de bedst sammenlignelige
selskaber. Denne malsaetning seges realiseret ved folgende
konkrete ekonomiske mal:

Vaekst

Det er malsaetningen at de samlede ejendomsinvesteringer,
driftsresultatet (EBIT), resultatet far kurs- og vaerdiregulerin-
ger (EBVAT) og EBVAT pr. aktie udviser vaekst.

Herunder er vist den procentvise andring i forhold til aret fer
samt et simpelt gennemsnit af de seneste fem ar.

2013 2014 2015 2016 2017 Sargns.
Samlede ejendomsinv. 36% 101% 62% 44% 115% 71%
Driftsresultat (EBIT) 48% 14% 109% 20% 61% 50%
Resultat for kurs- og
vardireg. (EBVAT) 231% -34% 234% 84% 05% 104%
EBVAT pr. aktie 199% -55% 235% 93% 04% 9,5%

Rentabilitet (afkast af egenkapital)

| resultat for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) indgar resul-
tatet af sdvel driften som de labende omkostninger til finansie-
ring.

Resultat for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) i forhold til
den gennemsnitlige egenkapital anses af Jeudan for at vaere et
vaesentligt enkeltstdende negletal for en vurdering af Koncer-
nens driftsekonomiske situation og udvikling.

Jeudans mal er at resultat fer kurs- og veerdireguleringer
(EBVAT) har et niveau hvor rentabiliteten er tilfredsstillende og
tilstraekkelig robust til at kunne absorbere konjunkturudsving i

bade udlejningsprocenten og lejeniveauet uden at Koncernens
lebende likviditet seettes under pres.

Det er saledes Jeudans mal at resultatet for kurs- og veerdi-
reguleringer (EBVAT) dels skal udvise vaekst og dels skal udge-
remindst 8 % p.a. af den arlige gennemsnitlige egenkapital ved
en egenkapitalandel pa ca. 25 %.

2013 2014 2015 2016 2017
EBVAT/gns. egenkapital 109% 101% 117% 115% 105%
Egenkapitalandel 264% 229% 256% 254% 265%

Det simple gennemsnit for de seneste 10 &r udviser et arligt
afkastpa 9,0 %.

Vakst i ejendommenes markedsvaerdi

Jeudan maéler investeringsejendomme til dagsveerdi. Det
enkelte ars vaerdireguleringer kan vaere pavirket af @ndringer
i konjunkturerne og af enkeltstaende haendelser og bar derfor
vurderesover enlangere arraekke. Det er Jeudans malsaetning
at vaerdireguleringerne i forhold til ejendommenes samlede
bogferte vaerdi over en laengere periode gennemsnitligt
mindst skal svare til inflationen (stigningen i nettopris-
indekset).

| perioden 2008-2017 var den gennemsnitlige arlige vaerdi-
reguleringpa 0,8 % af ejendommenesbogferte vaerdi.| samme
periode er nettoprisindekset steget med gennemsnitligt 1,6 %
arligt.

2008 2009 2010 2011 2012
Arets vardireguleringer/ejendommevultimo -27% 04% 21% 20% 10%
Arets veerdireguleringer/gns. egenkapital 80% 19% 73% 75% 44%

Egenkapitalandel 313% 251% 309% 258% 231%

2013 2014 2015 2016 2017
Aretsveerdireguleringer/ejendommeultimo  -12% 16% 21% 15% 14%
Arets veerdireguleringer/gns. egenkapital -48% 69% 86% 59% 58%

Egenkapitalandel 264% 229% 256% 254% 265%

Over en 10-arig periode har EBVAT i forhold til egenkapitalen
udgjort gennemsnitligt 9,0 % p.a., hvor malsaetningen udger



Mal og strategi - Jeudan Arsrapport 2017

8% p.a.Vaerdireguleringer af ejendommene haridenne periode
gennemsnitligt udgjort 3,6 % p.a. af egenkapitalen, hvor mal-
satningen udger 8 % p.a. | alt har disse to poster saledes sam-
menlagtudgjort gennemsnitligt12,6 % p.a., hvor malsaetningen
udger16 % p.a.

Arsagen til at malsatningen ikke er realiseret er, at inflationen
har vaeret lavere end forventet, ligesom egenkapitalandelen
i perioder over den 10-arige periode har vaeret hegjere end det
strategiske mal pa ca. 25 %. Ved anvendelse af det strategiske
kapitalmal pa 25 % af de samlede investeringer vil drets vaerdi-
reguleringer over en 10-arig periode vaere marginalt hejere end
ved anvendelse af den gennemsnitlige egenkapital.

Kapitalstruktur

Jeudan tilstraeber en egenkapitalandel i sterrelsesordenen 25
% og en rentedaekning (EBIT + finansielle indteegter, mélt i for-
hold til finansielle omkostninger) i niveauet 3.

Malet for egenkapitalandelen er fastlagt blandt andet med
malsaetning om det bedst mulige afkast til aktionzererne, reali-
sering af Jeudans skonomiske mal om et afkast af den lebende
drift pa 8 % af egenkapitalen samt opnaelse af fremmedfinan-
siering pa attraktive vilkar.

Malet for rentedzekning er fastlagt ud fra ensket om robust
balance mellem EBIT og de finansielle nettoomkostninger med
udgangspunkt i Koncernens finansieringsstrategi om fast rente
ienleengere arraekke.

Rentedakningen skal pad mellemlang sigt saledes primaert
kunne pavirkes af driftsrisikoen i EBIT, herunder tomgang, leje-
niveau og omkostningsniveau.

2013 2014 2015 2016 2017
Egenkapitalandel 264% 229% 256% 254% 265%
Rentedaekning 3,72 3,40 4,66 518 4,39

Finansiering
Det er Jeudans malsaetning at 70-80 % af den langsigtede
finansiering (realkredit- og anlaegslén) er omfattet af rente-
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aftaler med en gennemsnitlig lebetid p& 9-11ar.

Ultimo 2017 er dengennemsnitlige lebetid pé ca.10 ar, og68 %
af de langfristede finansielle gaeldsforpligtelser er daekket
medrenteaftaler.|januar 2018 er der indgaet nye renteaftaler
for DKK 1,3 mia., hvorefter 76 % af de langsigtede finansielle
gaeldsforpligtelser er dekket af renteaftaler.

Den valgte finansieringsstrategi, hvor renterisikoen sikres
med aftaler om fast rente, medfarer en kursrisiko. Ved fast-
|zeggelse af Jeudans renteafdakningsprofil afvejes renterisi-
koeniforhold til kursrisikoen.

Jeudan har fastsat en vaegtet labetid pa de indgaede rente-
aftaler pa 9-11 ar og en maksimal risiko for negative kursregu-
leringer efter skat pa 15 % af den aktuelle egenkapital ved et
rentefald pa 1 %. Ved en egenkapital p&d DKK 6,2 mia. svarer
dette til en maksimal risiko pa DKK 0,9 mia. efter skat og DKK
1,2 mia. for skat. Kursfelsomheden udger ultimo 2017 ca. DKK
8,5 mio. pr. basispunkt, hvilket er under den fastsatte graense
pa maksimalt ca. DKK 12 mio. pr. basispunkt.

Pengestromme og likviditet

Det er malszatningen at pengestramme fra de driftsmaessige
aktiviteter arligt udger ca. 8 % af den gennemsnitlige egen-
kapital.

Likviditetsreserven inklusive uudnyttede traekningsrettighe-
der skalmindst svare til 12 maneders EBVAT.

2013 2014 2015 2016 2017
Pengestremme fra driften/
gns. egenkapital 11.7% 88% 112% 120% 101%
Likviditetsreserve (DKK mio.) 1.076 738 1147 989 712
EBVAT (DKK mio.) 469 453 559 606 609
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STRATEGI
Jeudan er en ejendoms- og servicevirksomhed hvor indtjenin-
gen skabes gennem en strategi med folgende tre hovedtraek:

e Vaekst
* Kundebetjening
* Udvikling

Jeudan sigter mod vaekst og rentabilitet, der eger Koncernens
markedsvaerdiog skaber mulighed for tiltraekning af yderligere
kapital. Vaekst og rentabilitet sikrer ogsa fastholdelse og til-
traekning af dygtige medarbejdere og skaber rum for udvikling
af kerneforretningen.

Jeudan satter kunden i fokus og yder en kundebetjening med
afsativaerdierne ordentlighed, dygtighed ogtilgeengelighed.
Hos Jeudan laegges vaegt pa langsigtede kunderelationer -
her er alle "kunder” frem for blot "lejere” i et lejemal. Igennem
et helkundekoncept samles alle Jeudans produkter, bade leje-
mal og serviceydelser, i en pakke der meder kundernes behov.
Den stzerke langsigtede kunderelation er et neglebegreb, og
igennem malinger pa kundetilfredshed sikres indsigt til at

Sammenfatning af hovedpunkterne i Jeudans strategi og indsatsomrader
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fastholde den enkelte kunde, udvikle kundens behov og enga-
gement samt styrke tiltraekningen af nye kunder. Organisati-
onen indrettes med udgangspunkt i kunden og derfor samles
ejendoms- og serviceaktiviteterne under samme tag og navn
-under ét Jeudan - for at udnytte potentialet i de forretnings-
og kommunikationsmaessige synergier.

Jeudan prioriterer udvikling og anvender digitaliseringen til
at forenkle processer og skabe sterre raderum til styrkelse af
kunderelationerne. Igennem en klart defineret digital strategi
udvikles en gradvis mere kundeorienteret forretningsmodel.
Samtidig udvikles Jeudan som fremtidens arbejdsplads for igen
atsikre fastholdelse og tiltraekning af dygtige medarbejdere.

De tre hovedtrakistrategien er understottet af et fundament

bestaende af folgende hovedpunkter:

* Investeringiogudlejning af erhvervs-ogboligejendomme

* Ejendomsdrift med kundesyn

* Produktion og salg af service-, bygnings- og radgivnings-
ydelser

* Kontrolleret finansiel risiko

* Lonsomhedidriften

Resultater

Investeringeri

Produktionog

) ' . k
5 ejendomme Y ,yenings-og
n radgivningsydelser
Identifikation Fastholde Sal ki o Udvikling
. af muligheder nuvaerende kunder ae {nanstering af ejendomme
5
o
S
E
©
% Vurdering Tiltraekke ) Effektiv
- af muligheder nye kunder Produktion administration
c
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INVESTERING | 0G UDLEJNING AF

ERHVERVS- 0G BOLIGEJENDOMME

Jeudans investeringer foretages med udgangspunkt i felgende
hovedkriterier:

Ejendomstyper
Jeudans investeringer har p.t. felgende fordeling blandt de
enkelte ejendomstyper (malt pa vaerdi):

* Kontorejendomme 79 % (2016: 78 %)

* Detailejendomme 6 % (2016:8 %)

* Boligejendomme 8 % (2016: 6 %)

*  Qvrige (P-anlaeg, hotel, lager m.m.) 7 % (2016:8 %)

Nyinvesteringer er p.t. rettet mod kontorejendomme og i min-
dre omfang boligejendomme safremt der er tale om en attrak-
tiv beliggenhed iKebenhavn og pa Frederiksberg.

De kommende ar forventes andelen af kontorejendomme sale-
des fortsat at stige og andelen af detail- og boligejendomme
forventes at falde.

Koncernen kan i mindre omfang ogsa investere i projektejen-
domme der efter udvikling primaert skal anvendes til kontor.

Beliggenhed
Jeudans geografiske fokus er Kebenhavn og Frederiksberg.

Jeudaninvestereriejendomme i geografiske omrader der efter
Jeudans vurdering indeholder en vedvarende tiltraekningskraft
pasunde virksomheder.

Jeudan investerer ikke i udviklingsomrader der endnu ikke har
bevist sin tiltraekningskraft pa lsengere sigt.

Jeudan har p.t. folgende geografiske fordeling:

+ Kebenhavn/Frederiksberg 92 % (2016:90 %)

 RegionHovedstaden (ekskl. Kebenhavn/Frederiksberg)
7% (2016:8 %)

*  @vrige Sjeelland1% (2016: 2 %)
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Den langsigtede malsaetning for den geografiske fordeling er
min. 90 % i Kgbenhavn/Frederiksberg og maks. 10 % i Region
Hovedstaden.

Ved investering i starre ejendomsportefaljer indeholder por-
tefgljerne ofte imindre omfang ejendomme der ligger udenfor
Jeudans strategi- enten med hensyn til anvendelse eller med
hensyntilbeliggenhed. Der er sjzldent mulighed for at frasor-
tere disse ejendomme fra portefeljerne og derfor opfylder en
mindre del af Jeudans portefalje ikke strategien. Disse ejen-
domme fraszelges nar Jeudan finder det hensigtsmaessigt i
forhold til markedsforholdene, den enkelte ejendoms udvik-
lingsstadie og pris.

Storrelse

Jeudan har ikke minimumskrav til ejendommens sterrelse,
men den enkelte ejendoms starrelse kan have indflydelse pa
Jeudans anvendelse af ressourcer og mulighederne for salg af
serviceydelser. Derfor indgar ejendommens sterrelse som et
element i investeringskriterierne.

Anskaffelsessum

Ejendommens anskaffelsessum pr. kvadratmeter, som er en
central komponent ved prisfastsaettelsen, vurderes i forhold
tilejendommens nuvaerende lejeniveau og omradets markeds-
leje generelt, forventning til udviklingen i disse lejeniveauer,
omkostningsstruktur samt vedligeholdelsesstand.

Prisen pa nybyggeri er i nogle situationer velegnet som male-
stok for den gvre graense for prisen, idet den indirekte angiver
den alternative leje ved et givent afkast. | andre situationer er
ejendommens beliggenhed og omradets lejeniveau mere vel-
egnet som malestok.

Ejendommens kunder og lejekontrakternes uopsigelighed
indgar tillige i vurderingen, uopsigelighed dog med en mindre
vaegt. Disse faktorer tilherer gruppen af korte risici der kan
andre sig forholdsvis hurtigt, for eksempel ved kundernes
betalingssvigt.

Jeudan investerer som hovedregel ikke i erhvervsejendomme
med en anskaffelsessum der overstiger niveauet DKK 30.000
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pr. m2, hvilket under normale markedsforhold medferer at
ejendommens gennemsnitlige lejeniveau vil vaere omkring
DKK 1.200-1.750 pr. m? &rligt (ekskl. driftsomkostninger), og
det forudszetter som hovedregel at ejendommens udlejnings-
og driftssituation er tilfredsstillende.

Diversifikation
Jeudan laegger vaegt pa at opnad indtaegtsspredning med
hensyntil ejendomstyper, brancher og enkeltkunder.

Kravettilrisikospredningmedferer saledes atinvesteringerne
som hovedregel er rettet mod ejendomme sammensat af flere
kunder med mellemstore lejemal, som hovedregel op til 3.000-
4.000 m2 med mindre der er tale om kunder med utvivisom
betalingsevne og-vilje og en laengere uopsigelighed.

Vedligeholdelsesstand

Ejendommen skal fremtraede i god vedligeholdelsesmaessig
stand, ogiforbindelse med kab af ejendomme gennemfares en
undersegelse af centrale bygningsdele og de tekniske anlaegs
vedligeholdelsesstand og aktualitet.

Jeudan investerer kun i mindre omfang i ejendomme med en
mindre tilfredsstillende eller ringe vedligeholdelsesstand. |
forbindelse med en sadan investering planlaegges indenkab en
renovering af ejendommen.

Driftsudviklingspotentiale

Ejendommen skal som hovedregel have en sammensatning af
kunder og en driftsstruktur der muligger stordrift samt salg af
serviceydelser fra egen organisation.

Serviceydelserne omfatter dels bygningshandveerk, herunder
vedligeholdelse af ejendommen og ejendommens lejemal,
indretning af lejemal m.m., og dels ejendomsservice, herunder
service og vedligeholdelse af tekniske anlaeg, pasning af uden-
omsarealer, renholdelse m.m.

Salg og produktion af serviceydelserne er blandt andet med-
virkende til
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+ atskabe en lgbende naturlig kommunikation med ejendom-
mens kunder og derigennem lgbende konstatere og leve op
tilkundernes behov,

 at styrke kunderelationerne og dermed indtaegtsstabilite-
tenved at ydelserne udferes pa grundlag af Jeudans krav til
ordentlighed,

* at oge ejendommens indtjening uden yderligere kapitalbin-
ding,

* at ege bygningsdelenes levetid med lavest mulige omkost-
ninger, og

* atejendommenkonstant overvages af Jeudans egen organi-
sation.

Afkast (pengestremme)

Der investeres i ejendomme med minimum et markedskonformt
afkast og en tilfredsstillende indtjeningssikkerhed. Jeudan inve-
sterer ikke i ejendomme alene ud fra en forventning om senere
vaerdistigninger.

En tilfredsstillende indtjeningssikkerhed opnas ferst og frem-
mest hvor genudlejningsmulighederne er rimelige og/eller ved en
lengere uopsigelighed fraenkunde iet starre lejemal.

Ejendommens nettoresultat fer kurs- og veerdiregulering og skat
skal, vedindregning af en egenkapitalandel pa 25 % og ved anven-
delse af Jeudans finansieringsstrategi, som hovedregel inden for
enkort arraekke give et afkast pa ca.8 % p.a. af egenkapitalen.

Finansieringen tilrettelaegges séledes at investeringens lebende
pengestrem som hovedregel er positiv senest to ar efter investe-
ringen foretages.

Investeringshorisont

Investeringshorisonten for den enkelte ejendom er langsigtet
idet strategienerrettet mod drift af ejendomme ogrobust cash
flow. Der kan dog opsta situationer hvor den enkelte ejendom
afhaendes efter fa ar.

Jeudans gkonomiske malsztninger er primaert rettet mod en
stabil omsaetning, et stabilt driftsresultat og langsigtede vaer-
distigninger gennem driftsforbedringer og inflation. Derfor
rettes indsatsen mod et langvarigt samarbejde med tilfredse
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kunder, omkostningsreduktioner og lav renterisiko ved finan-
siering af investeringerne. Malsaetningen er at resultat fer
kurs- og vaerdireguleringer og dermed cash flowet ikke udsaet-
tes for vaesentlige pavirkninger ved eksempelvis konjunktur-
andringer og rentestigninger.

Fravalg

Med udgangspunkt i de nuvaerende markedsforhold investe-
rer Jeudan ikke i udlandet eller i ejendomme primaert til brug
for detail, lager og produktion, idet sddanne investeringer p.t.
har en anden risikoprofil og/eller indtjening end hvad der fal-
derindenfor Jeudans strategi. | szrlige tilfzelde, blandt andet
ved keb af staerre ejendomsportefaljer, kan Jeudan dog i min-
dre omfang erhverve enkelte ejendomme der falder indenfor
disse kategorier.

Projektejendomme

Jeudaninvestererimindre omfangiprojektejendomme.Denne
type ejendomme defineres som ejendomme eller dele heraf
med en betydelig tomgang pa kebstidspunktet der skal om-
bygges eller renoveres vaesentligt for udlejning kan finde sted.

Denne type ejendomme kan i nogle tilfaelde erhverves med
en betydelig prisreduktion grundet risikoen ved renovering
og genudlejning.

Jeudan anvender generelt samme vurderingskriterier som
for investeringsejendomme. Den samlede anskaffelsessum
opgoeres somkaebsprisentillagt de budgetterede renoverings-
udgifter og 2 ars liggeomkostninger.

Eksisterende ejendomme kan skifte karakter til projekte-
jendomme hvis for eksempel en sterre kunde fraflytter et
lejemal og ejendommen/lejemalet skal gennemgé en sterre
ombygning. | sa fald vil ejendommens/lejemalets veerdi indga
iinvesteringsrammen.

Projektejendommenes samlede anskaffelsessum ma til-
sammen maksimalt udgere ca. 15 % af Jeudans egenkapital,
svarende til p.t. DKK 937 mio. Jeudan har p.t. ejendomme
og lejemal kategoriseret som projektejendomme for godt
DKK 780 mio.
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EJENDOMSDRIFT MED KUNDESYN

Alle Jeudans aktiviteter udferes med kundernes behov for gje.
Jeudans ejendomme, der samlet har arealer pa ca. 950.000 m?,
rummer arbejdspladser for et meget stort antal mennesker.
Kunderne er derfor afhaengige af at servicering og vedligehol-
delse af ejendomme og tekniske anleeg fungerer tilfredsstil-
lende.

Jeudan lzegger vaegt pad at kunden meder kompetente og
opmarksomme medarbejdere og dermed oplever tryghed ved
atvaerekunde hos Jeudan.Enhver ejendomog enhver kunde har
derfor en kundechef tilknyttet. Kundechefen har ansvaret for
dels ejendommens drift og udlejning, dels den enkelte kundes
tilfredshed med Jeudans ydelser, herunder for at kunden mod-
tager denrette kombination af serviceydelser til at daekke sine
behov.

Organisationsformen skal sikre at kunden fares korrekt og
rettidigt gennem alle faser forbundet med indretning, ind-
flytning og efterfelgende drift af lejemalet. Kundechefen har
ansvaret for at lejemalet lobende fungerer efter hensigten og
fremtraeder iden enskede stand.

Med henblik pa at sikre relevant opfelgning, herunder at
tilvejebringe relevant viden om den enkelte kundes egen
udvikling og eventuelle a&ndringer i lokalebehov, er kunde-
opfelgningen tilrettelagt blandt andet pa grundlag af et
kundesegmenteringssystem. Segmenteringen skal sikre
et overblik over kundeportefaljen og synliggere kundernes
forskellige betydning for Jeudans egen udvikling. Segmen-
teringen muligger blandt andet overvagning af sammensaet-
ningen af kunder samt Koncernens eksponering mod enkelte
brancher. Systemet giver forbedret mulighed for at analysere
og derigennem kontrollere den samlede kunderisiko i kunde-
portefaljen.
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Jeudans kundebetjening

Kunde

Vardier

Ydelser

Kompetencer

Behov Muligheder
Ordentlighed

Konstatere Ideer
Klarlegge Alternativer
Radgivning

Tilbud

Analyse Udbud

Kundeorientering ~ Markedskendskab

Markedskendskab Kreativitet

Kalkulation

JEUDAN KONCERNEN
Beslutning Indretning
Dygtighed
Dialog Planlaegning
Aftale Ombygning
Indretning
Opfelgning
Forhandling Handvaerk
Aftaler Serviceydelser

Kundeorientering Overblik

Indflytning Drift
Tilgengelighed
Flytning Kundebetjening
Opfolgning Service og
vedligeholdelse
Facility Service
Overblik Kundeorientering
Opfelgning Kvalitet
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PRODUKTION OG SALG AF SERVICE-, BYGNINGS-

0G RADGIVNINGSYDELSER

Forudsaetningen for et tilfredsstillende indtaegtsgrundlag er
efter Jeudans vurderingevnentil at fastholde enlebende dialog
med kunderne og imedekomme de behov som kunderne stil-
ler til de ejendomme og lokaler der danner rammen om deres
aktiviteter. En hej udlejningsprocent skabes efter Jeudans vur-
dering blandt andet ved som ejer konstant at vaere i stand til at
levere de ydelser som kunderne eftersparger med hensyn til
pris, kvalitet, vilkar og serviceniveau.

Deter Jeudans opfattelse at kombinationen af udbud af lejemal
i velbeliggende, ordentlige ejendomme og udbuddet af kon-
kurrencedygtige serviceydelser er en forretningsmodel der
medvirker til at styrke kunderelationerne, og at staerke kun-
derelationer skaber vaerdifor Jeudans aktionzerer.

Jeudan skal levere et kvalitetsmaessigt og konkurrencedygtigt
servicetilbudindenfor serviceydelser til erhvervskunder. Dette
skal bidrage til Koncernens vakst, dels via serviceydelser pa
Koncernens ejendomme, dels via serviceydelser pa ejendomme
tilherende tredjemand. Dette er med til at sikre et bredt kend-
skab til Jeudan som en palidelig og professionel ejendoms- og
servicevirksomhed.

En samarbejdsaftale med Jeudan indebzerer at kunderne over-
lader ledelse ogudfarelse af ydelserne til Jeudan. Herved opnar
kunderne mulighed for at koncentrere deres ressourcer om
at drive egen virksomhed og overlade service-, drifts- og byg-
ningsydelser til Jeudan der enten direkte eller indirekte rader
over alle faglige kompetencer indenfor bygningsdrift og byg-
ningsydelser.

Jeudan har udviklet ensartede forretningsprocesser indenfor
bade serviceydelser og gennemfarelse af starre byggeprojek-
ter, og disse understottes af IT-vaerktejer og programmer bade
indenfor kommunikation, planlaegning, design og skonomi.

Jeudans service- og handvaerksdel omfatter mere end 350
medarbejdere indenfor felgende omrader:
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Projekter

* Projekt-ogbyggeledelse af alle typer entrepriser

» Udvikling af projekter sammen med kunder

* Ingeniar-, arkitekt- og projekteringsopgaver

» Rédgivning og serviceydelser til virksomheder i forbindelse
med flytning, indretningsandringer m.v.

* Design, indretning, renovering og vedligeholdelse af lejemal

» Renovering og vedligeholdelse af ejendomme

» Bygningsgennemgang og teknisk due diligence

* Arbejdsmiljeradgivning

* Energirddgivning

» Sikkerhedsfunktioneriform af adgangskontrol, varslings-
anlaeg (brand og tyveri), videoovervéagning m.v.

Bygningsservice

» Alle daglige drifts- og vedligeholdelsesopgaver samt akut-
opgaver indenfor temrer, snedker, murer, maler, anlaeg, VVS,
kloak, blik, ventilation, el, sikring, glarmester og ldseservice

Facility Service

» Ejendomsservice

» Pasningogpleje af udenomsarealer

* Indvendig renholdelse af lejemal, opgange og andre fzelles-
arealer

» Service og teknisk styring af installationer (varme, vand,
elevator, sikkerhed m.m.) i erhvervs- ogboligejendomme

* Snerydningog glatferebekaempelse

» Vagtrundering

» Graffitibekaeempelse

* Dognbemandet servicecenter til rettidig og effektiv ekspe-
dition af fejl, skader og alarmopkald pa lejemal og ejendom-
me

Jeudan vurderer lebende udbuddet af serviceydelser, blandt
andet ud fra kundernes efterspergsel og ensket om tilstraek-
keligt aktivitetsniveau.

KONTROLLERET FINANSIEL RISIKO
Jeudan laegger vaegt pa at den investerede kapital udnyttes
optimalt, ligesom den finansielle risiko skal vaere under kontrol.
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Egenkapitalens relative storrelse

Ledelsen vurderer at en egenkapitalandel i niveauet 25 % vil
veere optimal under de aktuelle forhold. | vurderingen indgar en
raekke forhold:

» Forventningen til ejendommens afkast er hejere end den
rente der skal betales af fremmedfinansieringen. Med
udgangspunkt heri ber egenkapitalen derfor vaere sa lille
som mulig og fremmedfinansieringen sa stor som mulig for
atgive det bedst mulige relative afkast til aktionaererne.

* Finansieringsstrukturen skal medvirke til at Jeudan kan
realisere den skonomiske malsaetning om et afkast af det
primaere resultat pa 8 % af egenkapitalen, malt som resul-
tat for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) i forhold til den
gennemsnitlige egenkapital.

» Egenkapitalen ber i forhold til det samlede forretnings-
omfang og de samlede aktiver have en sddan sterrelse at
Jeudan fortsat kan opna fremmedfinansiering pa attraktive
vilkdr samtidig med at aktionzerernes afkast optimeres.

» Egenkapitalen skal vaere grundstammen i et finansielt
beredskab, dels for at kunne foretage attraktive investerin-
ger med en kort beslutningsproces, dels for at give Jeudan
modstandskraft i vanskelige tider.

Malet for egenkapitalandelen vurderes labende under hensyn
tilallerelevante forhold.

Med dette udgangspunkt er Jeudans strategiske mal for finan-
sieringsstrukturen saledes:
Egenkapital (aktiekapital og reserver) ca.25% (p.t.26%)
0-10% (pt.8%)
65-70% (p.t.66%)

Ikke rentebaerende forpligtelser

Rentebzerende forpligtelser

Malsaetningen for Jeudans forrentning af egenkapitalen for-
udsaetter blandt andet at finansieringsstrukturen ligger pa
disse niveauer.

En udvidelse af Selskabets aktiekapital er imidlertid forbun-
det med vaesentlige omkostninger og et betydeligt tidsfor-
brug. Aktiekapitalen har derfor hidtil vaeret og vil fremover
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naturligt og mest hensigtsmaessigt blive forhgjet trinvis.
Dette indebaerer at der set over en drraekke vil vaere perioder
hvor egenkapitalen er pa det strategiske niveau ogandre peri-
oder hvor den midlertidigt er hejere eller lavere end det stra-
tegiske niveau.

Finansieringens risikoprofil

Jeudanharetlangsigtet perspektivmedsine ejendomsinveste-
ringer. Fremmedfinansieringens sammensaetning og vilkar til-
retteleegges derfor med udgangspunkt herisaledes at risikoen
ved ejendomsinvesteringerneial vaesentlighed kanhenferes til
Koncernens drift ogkun ibegraenset omfang til finansieringen.

Dansk realkredits lange finansieringsformer kombineret med
renteaftaler er hensigtsmaessige i forhold til Jeudans strategi,
hvorimodkorte finansieringsformer som udgangspunkt ikke er
forenelige med Jeudans strategi.

Jeudan finansierer som hovedregel sine investeringer med
starst mulig 20-30-arige realkreditlan i samtlige ejendomme,
idet denne finansieringsform er savel omkostningseffektiv som
fleksibel. Realkreditlanene optages om muligt med afdragsfri-
hed i obligationsserier med tilstraekkelig volumen séledes at
Jeudans andel ikke er markedspavirkende. Realkreditlanene
optages ofte med en rente pa basis af CIBOR 3 og CIBOR 6
maneder og suppleres med renteaftaler med en gennemsnitlig
lebetid pa ca. 10 ar. Disse renteaftaler handles med anerkendte
og kreditvaerdige finansieringsinstitutter.

Eventuel yderligere finansiering optages som anlaegslan med
en lgbetid pa 7-10 &r og med fast rente i 3-10 ar ved anvendelse
af renteaftaler.

Det er Jeudans malsztning at 70-80 % af realkredit- og
anlaegslanene er omfattet af renteaftaler med en gennemsnit-
liglobetid paca.10ar.

Jeudan finansierer sine investeringer i DKK.
Den valgte finansieringsstrategi understreger holdningen om

at resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) skal reali-
seres gennem en effektiv drift af ejendommene. Der skal vaere
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tillid til at Koncernens direkte finansielle omkostninger kun i
begranset omfang pavirkes af eventuelle rentezendringer.

Denvalgte finansieringsstrategihvorrenterisikoen afdaekkes
med aftaler om fast rente medferer en kursrisiko. De enkelte
renteaftaler opgeres lebende til markedsvaerdi i forhold til
det aktuelle renteniveau og kan medfere - bade positive som
negative - kursreguleringer der dog ikke pavirker cash flowet.

Kursrisikoen opgeres for den enkelte renteaftale ved kurs-
folsomheden pr. basispunkt, svarende til den andring i mar-
kedsvaerdien der fremkommer ved en zndring af renten med
+/- 0,01 %. Kursrisikoen afhaenger af sterrelsen og ikke mindst
lebetiden pa renteaftalen - laengere lobetid medferer hajere
kursrisiko.

Ved fastleeggelsen af Jeudans renteafdakningsprofil afvejes
renterisikoeniforhold tilkursrisikoen -mindskes renterisikoen
foreges kursrisikoen og omvendt.

Jeudan har fastsat en vaegtet lebetid pa de indgaede rente-
aftaler pa 9-11 ar og en maksimal risiko for negative kursregu-
leringer efter skat pa 15 % af den aktuelle egenkapital ved et
rentefald pa 1 %. Ved en egenkapital pa DKK 6,2 mia. svarer
dette til en maksimal risiko pa DKK 0,9 mia. efter skat og DKK
1,2 mia. fer skat. Kursfglsomheden udger aktuelt ca. DKK 8,5
mio. pr. basispunkt, hvilket er under den fastsatte graense pa
maksimalt ca. DKK12 mio. pr. basispunkt.

Likviditet og likviditetsreserve

Afdragsprofil og lebetid pa realkreditlan og anlaegslan beslut-
tesogtilrettelaegges medudgangspunktidet aktuelle udbud af
finansieringsprodukter og den aktuelle rentekurve.

Med udgangspunkt i det lgbende cash flow fra investerings-
ejendommene tilrettelaegges finansieringen med henblik pa at
sikre at Koncernen har en positiv pengestrem.

Det er Jeudans malsaetning at Koncernens likviditetsreserve,
inklusive uudnyttede kreditfaciliteter, mindst skal svare til 12
maneders EBVAT.
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Likviditetsreserve inklusive uudnyttede kreditfaciliteter
udgjorde ultimo 2017 DKK 712 mio. (2016: DKK 989 mio.). | 2017
udgjorde EBVAT DKK 609 mio. (2016: DKK 606 mio.).

Finansielle samarbejdspartnere

Jeudan samarbejder med kapitalstaerke danske realkredit-
institutter og finansieringsinstitutter der har et mangearigt
kendskab til det danske ejendomsmarked og erfaring i ejen-
domsmarkedets cyklus.

Jeudantilstraeber endvidere at opbygge og vedligeholde et tet
samarbejde med de finansielle samarbejdspartnere baseret pa
gensidig tillid og med sigte pa langvarige relationer. De finan-
sielle samarbejdspartnere omfatter Danske Bank, Nordea,
Nykredit, Handelsbanken og Jyske Bank.

LONSOMHED I DRIFTEN
Lensomhed og rentabilitet i den daglige drift er et centralt
fokuspunkt ialle dele af Jeudans virksomhed.

Fokusering pa lansomheden er ogsa i centrum i overvejelser
om udvikling af ejendomsportefeljen. Med henblik pa at sikre
rentabilitet i hver enkelt ejendom og at fastholde fokus pa de
rette aktiviteter, tilrettelaegges udviklings- og handlingsplaner
blandt andet med udgangspunktien vurdering af:

* Kundetilfredshed

* Ejendommens generelle forhold

* Ejendommens indtjeningsgrundlag

» Samtlige driftsomkostninger

» Ejendommens vedligeholdelsesstand

»  Vakstmuligheder, herunder ved salg af serviceydelser til
ejendommens kunder

Udviklingsplaner for en ejendom er rettet mod:

* Maksimering af et vedvarende indtaegtsgrundlag

» Styrkelse af kundeloyaliteten

* Minimering af driftsomkostninger

* Lensomhedsskabende forbedringer af ejendommen
* Lobendevedligeholdelsesaktiviteter

» Salgafserviceydelser



Kronprinsensgade 8




50

Ejendomsportefolje fordelt pa markedsvaerdi

Antal
> 200 mio. 31
100 - 200 mio. 38
50-100 mio. 43
20-50 mio. 42
0- 20 mio. 51
lalt 205

Kundefordeling opgjort efter arlig leje

5.000.000 ->
1.000.000-4.999.999
500.000-999.999
250.000-499.999
0-249.999

lalt

Bogfort
vardi
DKK mio.

12741
5.481
3.139
1.443

391

23.195

Andel af
antal kunder

1%
6%
9%
15%
69 %

100 %

Korrektioner til bogfert vaerdi

Igangveerende
projekter
DKK mio.

67
49
53

8
31

208

Andel af
areal

33%
23%
13%
15%
16 %

100 %

Planlagte
projekter
DKK mio.

300
110
116
44
42

612

Andel af
lejen

36 %
26 %
14%
12%
12%

100 %
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Markedsvardi
DKK mio.

13.108
5.640
3.308
1.495

464

24.015

Gns. leje
pr.m?

1.382
1.445
1337
1.011

986

1.271

Pr. m?
DKK

31.576
25.223
22431
14.002

8.080

25.267

Samlet gns. vaegtet
varsel i maneder

50
30
18
12

7

30
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EJENDOMME OG KUNDER

Jeudans investeringer omfatter i alt 205 ejendomme til en
markedsvaerdi pa ca. DKK 24 mia. opgjort pr. 31. december
2017 ogmed et samlet areal pa ca. 950.000 m2. 80 % af ejen-
dommene malt pa markedsvaerdi pr. 31. december 2017 er
kontorejendomme, 6 % er detailejendomme, 7 % er boligejen-
domme og 7 % er avrige ejendomme, herunder parkerings-
anlaeg og 2 hoteller. 99 % af ejendomsportefaljen malt pa
vaerdi er beliggende i Region Hovedstaden. Ejendomsporte-
foljengenererer et gennemsnitligt arligt afkast pa 4.6 %.

Dengennemsnitlige arlige erhvervsleje i ejendomsportefaljen
udger DKK1.271pr.m2 ultimo 2017. Den arlige leje er markeds-
bestemt og fastsaettes af udbud og efterspergsel, herunder
dengenerelle stand og beliggenhed af ejendommen.

En vaesentlig del af Jeudans erhvervslejekontrakter indehol-
der en uopsigelighedsperiode indenfor hvilken kunden ikke
kan opsige sit lejemal. Efter udlebet af denne uopsigeligheds-
periode kan lejemalet normalt opsiges med et individuelt
varsel. Opsigelsesvarsel og uopsigelighedsperiode fastsaet-
ter hvornar det pag=ldende lejemal tidligst er eksponeret
mod risiko for tomgang. Kunder med arlig leje over DKK 5 mio.
havde ultimo 2017 et samlet vaegtet gennemsnitligt varsel pa
50 maneder (vaegtet efter omsatningen).

Det samlede vaegtede varsel for portefaljen som helhed var
gennemsnitligt 30 maneder. Henset til det gennemsnitlige
lejeniveau har Jeudan en forventning om at eventuelle frem-
tidige ledige lokaler under de nuvaerende markedsforhold
gennemsnitligt vil kunne genudlejes til omtrent samme leje-
niveau.

Erhvervslejemal med en arlig leje pa mere end DKK 5 mio.
reprasenterer 36 % af lejeindtaegterne og 33 % af det sam-
lede areal. Der er primaert tale om offentlige institutioner og
starre velkonsoliderede virksomheder. Erhvervslejemal med
en arlig leje mellem DKK 1-5 mio. repraesenterer 26 % af leje-
indtaegterne og 23 % af det samlede areal. | tabellen er anfart
enoversigt over hvilke brancher de 15 sterste kunder i Jeudan
reprasenterer samt deres andel af de samlede lejeindtaegter
iKoncernen.

15 sterste kunder i Jeudan

Branche Andel af omsatning
Offentlig institution 6,8 %
Offentlig institution 6,5%
Offentlig institution 28%
Servicevirksomhed 22%
Rastofudvinding 21%
Medievirksomhed 18%
Skibsfart (barsnoteret) 1.7%
Offentlig institution 16%
Finansieringsinstitut (bersnoteret) 14%
Detailhandel 1.0%
Offentlig institution 09%
Finansieringsinstitut (bersnoteret) 0,8%
Fremstillingsvirksomhed 0,8%
Servicevirksomhed 08%
Servicevirksomhed 0,7 %
lalt 319%
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Ejendomsportefslje ultimo december 2017

Ejendom Opfarelsesar Ejd.type Ejendom Opforelsesar Ejd.type
Kebenhavn og Frederiksberg Frederikssundsvej142, Branshgj 1900 D

Adelgade115,KgbenhavnK 1868 K Gl.Kongevej1/Trommesalen 7, Kebenhavn V 1903 K
Amager Boulevard115,Kebenhavn S 1923 B Gl.Kongevej 29A-B, Kebenhavn V 1882 D
Amaliegade 3-5, Kebenhavn K 1878 K Gl.Kongevej 147, Frederiksberg C 1896 B
Amaliegade 4, KebenhavnK 1828 K Gl.Kongevej 169, Frederiksberg C 1889 B
Amaliegade 14, Kebenhavn K 1753 K Gl.Kongevej174-176, Kabenhavn V 1895 0
Amaliegade 27, Kebenhavn K 1756 K Gl.Strand 40/Laderstraede 9, Kebenhavn K 1801 K
Amaliegade 37, Kebenhavn K 1782 K Gl.Strand 44, Kgbenhavn K 1797 K
Amerika Plads 29, Kebenhavn @ 2017 K Gl.Strand 52/Naboles 5, Kabenhavn K 1798 B
AxelHeides Gade 1-3/Islands Brygge 69, Kebenhavn S 1914 K Gothersgade 3-5,KabenhavnK 1730 D
Bisiddervej31-39, Kabenhavn NV 2008 B Gothersgade 160, Kebenhavn K 1876 K
Borgergade 24, KebenhavnK 1974 K H.C. Andersens Boulevard 44-46, Kebenhavn V 1904 K
Borgergade 28, Kebenhavn K 1964 K Havnegade 21/Niels Juels Gade 15, Kebenhavn K 1870 K
Borgergade 142, Kebenhavn K 1857 B Havnegade 23-27,Kebenhavn K 1865 K
Bredgade 19, Kebenhavn K 1860 K Holbergsgade 2-6, Kabenhavn K 1949 K
Bredgade 20, Kabenhavn K 1899 K Holmen, bygning 47, Kebenhavn K 1850 K
Bredgade 21, KgbenhavnK 1782 K Holmen, bygning 70, 710g 156, Kebenhavn K 1889 K
Bredgade 23, KebenhavnK 1896 K Holmen, bygning 90, Kebenhavn K 1915 K
Bredgade 30 0og 32, Kabenhavn K 1752 K Holmen, P-hus, Kebenhavn K 2005 7]
Bredgade 33, KebenhavnK 1800 K Holmens Kanal 7, Kebenhavn K 1875 K
Bredgade 34, Kabenhavn K 1754 K Hojbro Plads 21A-21B, Kebenhavn K 1785 K
Bredgade 35, KebenhavnK 1796 K Jagtvej1/Agade 112, Kebenhavn N 1906 D
Bredgade 40-42, KebenhavnK 1754 K Jagtvej137/Ydunsgade1,Kebenhavn N 1901 D
Bredgade 45, Kebenhavn K 1880 K Kastrupvej 50/Hejdevej 59-61,Kebenhavn S 1970 D
Bredgade 58/Fredericiagade 17, Kebenhavn K 1890 B Kigkurren 6-8A, Kebenhavn S 1917 K
Bredgade 63-65,KebenhavnK 1886 K Kompagnistraede 13-15 0g 19/Knabrostraede 19 og 23/

Bredgade 75,Kabenhavn K 1927 K Snaregade 12-16, Kebenhavn K 1795 K
Bredgade 76, KebenhavnK 1750 K Kompagnistreede 20A-C/Knabrostraede 18, KebenhavnK 1797 K
Dalgas Have 15, Frederiksberg 1988 K Kompagnistreede 21/Knabrostrade 20, Kabenhavn K 1730 K
Dampfaergevej 2-6, Kebenhavn @ 1894 0 Kongens Nytorv 26, Kebenhavn K 1892 K
Dampfzergevej3-5, Kebenhavn @ 1921 K Kristianiagade 1, Kebenhavn @ 1898 K
Dampfaergevej 7-9, Kebenhavn @ 1908 K Kronprinsensgade 8, Kabenhavn K 1795 K
Dampfaergevej 8-10, Kebenhavn @ 1910 K Kronprinsensgade 11-13/Pilestraede 37-39, Kebenhavn K 1782 K
Dampfaergevej 21-23, Kebenhavn @ 1921 K Krystalgade 15-21, Kebenhavn K 1904 K
Dampfaergevej 27-29, Kabenhavn @ 1918 K Kvaesthusgade 6, Kebenhavn K 1892 B
Dr. Tvaergade 4, KebenhavnK 1933 [9] Landemaerket 3-5, Kebenhavn K 1750 K
Dr. Tvaergade 7,Kebenhavn K 1794 K Landemaerket 11-17/Suhmsgade 3, Kebenhavn K 1940 K
Enghave Plads 11, Kebenhavn V 1901 D Landgreven 3/St.Kongensgade 27, Kabenhavn K 1851 K
Esplanaden 6-8/5t. Kongensgade 110E, Kebenhavn K 1777 K Lerse Parkallé 101/Stredamvej 50, Kebenhavn @ 1952 K
Esromgade 13-15/Hilleradgade 18-20, Kabenhavn N 1964 K Lille Kongensgade 16, Kebenhavn K 1630 D
Fiolstraede 12B, Kebenhavn K 1830 K Livjeegergade 17, Kabenhavn @ 1899 K
Fiolstraede 28, Kabenhavn K 1838 D Magstrade 6, Kebenhavn K 1734 K
Fiolstraede 31-33,Kebenhavn K 1728 D Magstraede 10A-C, Kabenhavn K 1730 K
Fiolstraede 44, Kebenhavn K 1902 K Mikkel Bryggers Gade 3, Kebenhavn K 1874 D
Fredericiagade 15, Kebenhavn K 1867 K Ndr. Frihavnsgade 15, Kebenhavn @ 1902 D
FrederiksbergAllé 66, Frederiksberg C 1907 B Ndr. Frihavnsgade 18B, Kebenhavn @ 1888 D
Frederiksborggade 20, Kebenhavn K 1878 K Ndr. Frihavnsgade 26, Kebenhavn @ 1875 D
Frederiksborggade 22, KebenhavnK 1879 K Niels Hemmingsens Gade 20, Kebenhavn K 1887 K
Frederiksborgvej 10, Kabenhavn NV 1940 D Niels Juels Gade 5, Kebenhavn K 1867 K
Frederiksgade 7, Kebenhavn K 1884 K Nikolaj Plads 25, Kebenhavn K 1800 B
Frederikssundsvej 62A-B, Kebenhavn NV 1915 K Nr. Farimagsgade 65-71, Kebenhavn K 1878 B
Frederikssundsvej 72-76, Bronshoj 2005 D Ny Kongensgade 10, Kebenhavn K 1903 K
Frederikssundsvej131-135, Branshej 2006 D Ny @stergade 10, Kebenhavn K 1883 K
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Ejendom Opforelsesar Ejd.type Ejendom Opferelsesar Ejd.type
Nygardsvej 5/Strynegade 7, Kebenhavn @ 1954 0 Birkedalsvej 7-19, Helsingor 1979 D
Nyhavn 4/Heibergsgade 18, KebenhavnK 1877 K Bryggertorvet 2, @lstykke 1975 D
Norregade 6, Kabenhavn K 1814 K Buddingevej 240, Seborg 1936 D
Norregade 24, Kebenhavn K 1842 D Bybjergvej 6A-E, Skovlunde 1978 D
Narregade 49/Narre Voldgade 56, Kebenhavn K 1939 K Egedal Center 1-7, Stenlese 1988 D
Oslo Plads 12-16, Kebenhavn @ 1901 B Egedal Center 27-310g 48, Stenlase 1975 D
Overgaden oven Vandet 8-10, Kebenhavn K 1890 K Egedal Center 41-43 0g 53, Stenlose 1988 D
Palaegade 2-4, KebenhavnK 1900 K Egedal Center 69-95, Stenlose 1982 D
Palaegade 6-8, Kebenhavn K 1900 K Egelundsvej1, Albertslund 1968 D
P-anleegget Sankt Anna Plads, Kebenhavn K 2016 0 Evanstonevej 2, Hellerup 1988 B
Pilestraede 34 m.fl,, Kebenhavn K 1750 K Fabriksparken 54, Glostrup 1963 0
Pilestraede 35, Kgbenhavn K 1810 D Frydenlundsvej 30, Vedbaek 1962 K
Pilestraede 41-45, Kabenhavn K 1782 K Fuglebaekvej 2, Kastrup 1961 7]
Pilestraede 52, Kebenhavn K 1800 K Gladsaxevej 373, Seborg 2004 D
Rigensgade 11, Kebenhavn K 1759 K Gyngemose Parkvej 78, Seborg 1964 D
Sankt Annze Plads 13, Kebenhavn K 1750 K Havnegade 21/@stergade 1, Frederikssund 1986 D
Sankt Annze Plads 21, Kebenhavn K 1949 0 Havnegade 26-28/@stergade 2, Frederikssund 1827 D
SanktKnuds Vej 41, Frederiksberg C 1830 K Herstedvang 7A-C, Albertslund 1964 K
Sankt Nikolaj Vej 8, Frederiksberg C 1936 K Herstedastervej15, Glostrup 1958 0
Skindergade 45-47, Kebenhavn K 1800 K Herstedostervej 27-29, Albertslund 1988 K
Slotsholmsgade 1-3/Bersgade 4-8, Kabenhavn K 1904 K Hjernagervej 10, Hvidovre 1964 D
St.Kongensgade 59, Kebenhavn K 1787 K Hovedgaden 32, Birkered 1875 D
St.Kongensgade 60, Kebenhavn K 1812 K Hovedvagtsstraede 2, Helsingar 1900 D
St.Kongensgade 61, Kebenhavn K 1895 D Hovedvejen 90-92, Glostrup 1907 0
St.Kongensgade 62, Kebenhavn K 1807 K Islevdalvej 186, Radovre 1948 D
St.Kongensgade 68, Kebenhavn K 1745 K Islevdalvej 220, Redovre 1965 D
St.Kongensgade 74, Kebenhavn K 1858 K Jernbanegade 33, Frederikssund 1964 D
St.Kongensgade 81, Kebenhavn K 1785 K Jernholmen 39-41, Hvidovre 1987 0
St. Strandstraede 20, Kebenhavn K 1775 K Jernholmen 43-47, Hvidovre 1987 4]
Selvgade 10/Klerkegade 19/Kronprinsessegade 54, Kbh.K 1932 K Kanalgaden 2-10/Kanaltorvet 6, Albertslund 1970 D
Sender Boulevard 65, Kebenhavn V 1906 D Kirke Vaerlasevej 8, Verlese 1965 B
Sendre Fasanvej18-20, Frederiksberg 1883 D Linde Allé 5-9, Naerum 1988 B
Setorvet1-3/Vendersgade 28/Frederiksborggade 43,Kbh.K 1876 K Midtager 29/Ringager 17-21/Engager 2-6, Brandby 1967 0
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Tordenskjoldsgade 20-24, Kebenhavn K 1868 K Téstrup Hovedgade 109-111, Taastrup 2007 D
TorvehallerneKBH, Remersgade 18/Linnésgade 17,Kbh.K 2011 D Valhejs Alle 158, Redovre 1957 0
Valkendorfsgade 13, Kebenhavn K 1827 K
Valkendorfsgade 19, Kabenhavn K 780 K
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K
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Vester Voldgade 7-9/Sankt Peder Straede 49, Kebenhavn V 1900 Ahlgade 61-63, Holbaek 1975 D
Vesterbrogade 9B, Kebenhavn V 1881 Astersvej 3-7,Roskilde 1974 D
Vesterbrogade 11A-C, Kebenhavn V 1888 Elisagérdsvej 5, Roskilde 1948 K
@ster Farimagsgade 5, Kebenhavn K 1859 Hanseallee 67, Stendal (D) 1914 D
@sterbro Centret, Lyngbyvej 11, Kebenhavn @ 1981 Jyllingecentret 27, Jyllinge 1977 D

Motalavej143-147 Korser 2006 D

Bagsveaerd Hovedgade 116, Bagsvaerd 1969
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Bibliotekvej 53A-55A, Hvidovre 1947
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Kontorejendomme (K), detailejendomme og centre (D), boligejendomme (B) og evrige ejendomme (@)




Kundetyper

Segment Kreditvaerdighed
Vakstkunder (A)

Kernekunder (B) Tilfredsstillende
Stamkunder (C)

Risikokunder (D) Ej tilfredsstillende

Fordeling af lejemal efter kundetype

Leje pr. m? (DKK)

1.337 1.428 974

Vaekstkunde Kernekunde Stamkunde Risikokunde

(A) (B) © (D)

Samlet vaegtet gns. varsel (mdr.)

Veaekstkunde Kernekunde Stamkunde Risikokunde
(A) ) @ (D)

Kundesegmentering pa brancheniveau

Branche

Kollektive, sociale og personlige serviceaktiviteter
Undervisning

Handel og reparationsvirksomhed

Offentlig administration, forsvar og socialforsikring
Hotel- og restaurationsvirksomhed

Fast ejendom, udlejning, forretningsservice mv.
Pengeinstitut, finansierings- og forsikringsvirksomhed
Transportvirksomhed

Industri

Sundheds- og velvaerdsinstitutioner mv.
Databehandlingsvirksomhed

Internationale organisationer mv.

Bygge og anlaegsvirksomhed

lalt

Vakstpotentiale

Stort

Lille eller ukendt

1.271
19%
Stamkunde (C)
30
31%
Kernekunde (B)

Leje

Procent af lejen Leje pr. m? (DKK)

33%
15%
13%
9%
7%
6%
6%
5%
2%
2%
1%
1%
0%
100 %

1116
1.199
1.684
1.389
1.864
1.058
1.452
1.397
1.372
1134
1.209
1.700

458
1.271

Sterrelse

>0,5 mio. DKK
<0,5 mio. DKK

1%

Risikokunde (D)

Procent af lejen
49 %
Vaekstkunde (A)

Kundetype

A B C D
11% 10% 12% 0%
9% 5% 1% 0%
6% 3% 3% 1%
3% 6% 0% 0%
4% 2% 1% 0%
4% 1% 1% 0%
3% 3% 0% 0%
5% 0% 0% 0%
2% 0% 0% 0%
1% 0% 1% 0%
0% 1% 0% 0%
1% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0%
49 % 31% 19% 1%
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Kunder

Jeudan foretager ensegmentering af samtlige erhvervskunder.
P& baggrund af kreditvaerdighed, vakstmuligheder samt
lejens starrelse inddeles kunderne i fire kundesegmenter.

Af hele portefaljen vurderes kunder svarende til naesten halv-
delen af de samlede lejeindtaegter at have et stort vaekst-
potentiale (for eksempel ved aget salg af serviceydelser eller
udvidelse af eksisterende lejemal) kombineret med en tilfreds-
stillende kreditvaerdighed. Omvendt er kun 1% af lejeindtzeg-
terne eksponeret mod risikokunder.

Jeudanregistrerer herudover hvilken branche den enkelte kunde
tilharer. Ca. 33 % af Koncernens lejeindtaegter er eksponeret
mod virksomheder inden for branchen "Kollektive, sociale og
personlige serviceaktiviteter” og 15 % inden for branchen
"Undervisning”. Jeudan vurderer at Koncernen ikke har nogen
sterrerisikorelateret til enkelte brancher.

Kundetilfredshed i fokus
En hej kundetilfredshed er afggrende for at Jeudan lever op til

Koncernens veerdier; ordentlighed, dygtighed og tilgeengelig-
hed.

For at fa indsigt i potentielle og eksisterende kunders tilfreds-
hed med Jeudans produkter og services udsender Jeudan arligt
en raekke kundetilfredshedsundersegelser. Undersegelserne
udferes i samarbejde med en ekstern samarbejdspartner, der
benytter vaerktejet Net Promoter Score (NPS) til at méle kun-
deloyaliteten. NPS er en internationalt anerkendt model der
benyttes af bade danske oginternationale virksomheder.

Spergerammen i undersggelsen involverer aktuelt tre afdelin-
ger i Jeudan; Marked, Salg og Service, og undersegelsen indbe-
fatter felgende:

* Engenerel arligudsendelse; udsendes til alle kunder fordelt
ud over 10 méneder om &ret (Marked).

* Enspargeramme ved fremvisninger; udsendes to dage efter
fremvisning af et nyt lejemal (Salg).

* Enspergeramme ved servicebesag; udsendes en uge efter
afsluttet serviceopgave (Service).

55

Den overordnede tilfredshed males hver for sig pa de enkelte
spergerammer paenskalafral-7 hvor 7 er hgjest. Pa den gene-
relle arlige udsendelse (Marked) er den overordnede tilfreds-
hed 5,2, for fremvisninger (Salg) er den 6,3 og pa afsluttede
serviceopgaver (Service) er den5,9.

Undersagelsen giver samtidig Jeudan en samlet NPS score pa
275. Som udgangspunkt anses en NPS over 0 som god og en
NPS over 50 som fremragende. Som benchmark ligger de tre
bedste brancheriden eksterne samarbejdspartners kundepor-
tefelje - Auto, Forsikring og Dagligvarer - gennemsnitligt pa
henholdsvis 32, 24 og 16. Disse kunder opererer, som Jeudan,
bdde pa"Business to Business” og "Business to Consumer” mar-
kedet.Dethar ikke vaeret muligt at sammenligne Jeudans resul-
tat med andre virksomheder i ejendoms- og servicebranchen,
dadisseresultater ikke er tilgaengelige.

Kundeundersagelser som internt redskab

Undersagelserne giver desuden Jeudan en indsigt om de kon-
krete kundeforhold og tendenser pa tvaers af besvarelserne
som krzever et sarligt fokus. Kundernes besvarelser benyttes
ogsa som et internt redskab der giver Jeudan mulighed for at
agere proaktivt ved at igangsaette og forankre initiativer der
kanforbedre kundeoplevelsen.

| lebet af 2018 vil Jeudan udvide sin viden om kundetilfreds-
heden ved at udsende spergerammer fire uger efter en kundes
indflytning samt afklare tilfredsheden med de serviceaftaler
(Facility Service) som udbydes.

Jeudan ensker et langsigtet samarbejde med kunderne, og det
er derfor afgerende hvordan kunderne vurderer Jeudans ser-
vices. Jeudans mal er at haeve resultaterne for tilfredshedsun-
dersogelserne fra 2017 til 2018. For den generelle arlige
udsendelse (Marked) fra 5,2 til 6,0; for fremvisninger (Salg) fra
6,3 til 6,5 og for afsluttede serviceopgaver (Service) fra 5,9 til
6,5-allepdenskalafral-/.

Maleter atege Jeudans samlede NPS score fra27,5til 3512018.
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Oster Farimagsgade 5

AKTIONARFORHOLD

Gennem en kommunikationspolitik - baseret pa abenhed,
redelighed og tilgeengelighed - tilstraeber Jeudan at holde
aktionaererne lgbende orienteret om Koncernens udvikling.
Samtidig seger Jeudan at udbrede og styrke interesseniaktie-
markedet.

AKTIEPRISUDVIKLING
Jeudan-aktien sluttede aret i DKK 725,5 og steg dermed 1,2 %
1 2017.

Kursandring i 2017

JeudanA/S 1.2%
Ejendomsselskaber (CSE4040) 0,6%
OMXC (totalindekset) 156%
OMXC20 159%

Ikke korrigeret forudbyttebetaling.
Jeudans markedsvaerdiudgjorde ultimo 2017 DKK 8.043 mio.

Jeudan-aktiens gennemsnitlige samlede afkast (aktiepris-
udvikling + udbytte) har de seneste fem &rvaeret13,7 % p.a. Det
samlede indeks pdNasdaq Copenhagen for ejendomsselskaber
har de seneste fem ar haft et gennemsnitligt afkast pa 12,3 %,
og totalindekset pa Nasdaq Copenhagen har haft et gennem-
snitligt afkast pa16,5 %.

NASDAQ COPENHAGEN
Jeudans aktier er noteret pa Nasdaq Copenhagen og indgar i
LargeCap segmentet. Aktien er registreret under fondskoden

DK 0010171362 og kortnavn JDAN.

Jeudan-aktien havde i 2017 en gennemsnitlig daglig omsaet-
ning pa DKK 1,1 mio. (2016: DKK 0,6 mio.). Der var ordrer i fonds-
systemet 1100,0 % af bersens abningstid (2016:100,0 %), og
ordrerne havde et gennemsnitligt prisspaend pa 0,62 % (2016:
0,90 %). Jeudan har en prisstilleraftale med Danske Bank der
sikrer at der til stadighed stilles savel bud- som udbudspriser i
Jeudan-aktien inden for et prisspaend pa 2 %.

AKTIEKAPITAL OG EJERFORHOLD
Jeudans aktiekapital bestaraf11.086.445 aktier anom.DKK100
pr. aktie, svarende tilnom. DKK1.108.644.500.

Aktierne omfatter kun én aktieklasse. Aktierne er omsaetnings-
papirer uden indskraenkninger i omszettelighed og skal lyde pa
navnognoteres panavniSelskabets ejerbog.

Selskabets bestyrelse er af generalforsamlingen bemyndiget
tilad éneller flere gange indtil 23. april 2019 at forhgje aktieka-
pitalen med indtilnom. DKK 100.000.000 ved udstedelse af nye
aktier uden fortegningsret for Selskabets eksisterende aktio-
nzerer. Selskabets bestyrelse er endvidere af generalforsam-
lingen bemyndiget til ad én eller flere gange indtil 23. april 2019
atforheje aktiekapitalen medindtilnom.DKK 250.000.000 ved
udstedelse af nye aktier med fortegningsret for Selskabets
eksisterende aktionaerer. Bestyrelsens bemyndigelser kan til-
sammen maksimalt udnyttes for nom. DKK 250.000.000.

Ultimo 2017 havde Jeudan 2.469 navnenoterede aktionaerer,



der samlet ejede 98,3 % af aktiekapitalen. Heraf var 64 uden-
landske aktionaerer.

Folgende aktionzererhar over for Jeudanoplyst at eje mere end
5% af Selskabets aktiekapital:

William Demant Invest A/S, Kongebakken 9, 2765 Smarum, har
meddelt besiddelse af 4.651.484 aktier, svarende til 42,0 % af
aktiekapitalen.

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, Sankt Annze Plads 13,
1250 Kebenhavn K, har meddelt besiddelse af 4.494.260 aktier,
svarende til 40,5 % af aktiekapitalen.

Selskabets bestyrelse er i henhold til generalforsamlingsbe-
slutning af 20. april 2017 bemyndiget til indtil naeste ordinzere
generalforsamling at lade Selskabet erhverve egne aktier, idet
Selskabets samlede beholdning af egne aktier i Selskabet efter
erhvervelsen ikke ma overstige 10 % af Selskabets aktiekapi-
tal.

Jeudan havde ingen egne aktier pr. 31. december 2017.

UDBYTTEPOLITIK

Det er Koncernens udbyttepolitik at eventuel overskydende
egenkapital - set i forhold til Koncernens kapitalstrategi - inve-
steres ellerudbetales kontant til aktionaererne.

Udger egenkapitalen mindre end 25 % af Koncernens balance og
derikkeerudsigttilategenkapitalen eges til mereend 25 %inden

forenkort periode udbetales der ikke udbytte til aktionzererne.

Udger egenkapitalen mellem 25 % og 33 % af Koncernens balan-
ce tilstraebes et samlet udbytte, svarende til 25-40 % af Koncer-
nens resultat forkurs- ogveerdireguleringer (EBVAT), dog séledes
ategenkapitalenikke kommerunder 25 % af Koncernensbalance.

Udger egenkapitalen mere end 33 % af Koncernens balance
vurderer bestyrelsen at Koncernen er overkapitaliseret. Der til-
straebes derfor et samlet udbytte der reducerer egenkapitalen til
mellem 25 % og 33 % af Koncernens balance.

lovervejelserne omudbytteindgar ogsaudsigterne tilkommende
kapitalforhgjelser, til at kunne foretage yderligere investeringer
indenfor en periode pé 12-18 maneder samt forventningerne til
Koncernens likviditetsudvikling.

UDBYTTE FOR 2017 0G GENERALFORSAMLING
Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen stille forslag om udbe-
taling af udbytte pd DKK 12,00 pr. aktie for regnskabsaret 2017.
Det vil svare til en udlodning pa DKK 133 mio., hvilket udger 22
% af resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT).

Jeudans ordinzere generalforsamling afholdes 9. april 2018,
kl.16.30, i Industriens Hus, H. C. Andersens Boulevard 18, 1787
Kebenhavn V.




OKONOMISK RAPPORTERING

Jeudan offentligger regnskabsmeddelelser hvert kvartal.
Interesserede kan modtage den ekonomiske rapportering fra
Jeudan pr.e-mail.

Det er ligeledes muligt at fa tilsendt selskabsmeddelelser fra
Jeudan pr. e-mail ved at tilmelde sig denne service pa Jeudans
hjemmeside jeudan.dk.

FINANSKALENDER

27.februar 2018 Arsregnskabsmeddelelse 2017
Uge 92018 Arsrapport 2017

9.april 2018 Ordinzer generalforsamling
23.maj 2018 Delérsrapportfor1.kvartal 2018
23.august 2018 Delérsrapportfor1-2.kvartal 2018
21.november 2018 Delérsrapportfor1.-3.kvartal 2018

INVESTORKONTAKT

Jeudan ensker til stadighed at videreudvikle sin aktive kommu-
nikationspolitik med aben, redelig og tilgengelig information.
Jeudan deltager lebende i investormeder m.m. Jeudan star nor-
maltikke tilradighed for dialog om finansielle forhold ide sidste
fireuger op til enregnskabsaflaeggelse.

Aktionaerer, analytikere, investorer, bersmaeglerselskaber
samt andre interesserede der har spergsmal vedrerende
Jeudankanhenvende sig til:

JeudanA/S
Bredgade 30

1260 KgbenhavnK
Danmark

Telefon: 70106070

Kontaktperson: Underdirekter Morten Aagaard
(direkte telefon 3947 9116, e-mail maa@jeudan.dk).

Information om Jeudan kan ligeledes findes pa hjemmesiden:
jeudan.dk.
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LOVPLIGTIG REDEGORELSE
FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE

Bestyrelsen forholder sig lebende til rammerne og proces-
sernefordenoverordnede ledelse af Jeudanmedhenblik pa at
sikre at disse er tilrettelagt pa en sddan made, at Jeudan til
enhver tid er i stand til at lese de ledelsesmaessige opgaver
bedst muligt.

Jeudan ensker at udeve god corporate governance og hermed
sikre at Koncernen ledes i overensstemmelse med aktionze-
rernes interesser og under hensyntagen til Jeudans evrige
interessenter.

Selskabet folger anbefalingerne for god selskabsledelse, der
er udarbejdet af komitéen for god selskabsledelse, bortset
fraatetflertalafbestyrelsesmedlemmerogudvalgsmedlem-
mer ikke er uafhaengige. Komiteens anbefalinger er offentlig-
gjort pa www.corporategovernance.dk, og pa Jeudans
hjemmeside pa URL-adressen http://www.jeudan.dk /om-jeu-
dan/selskabsledelse/ findes et skema med en samlet oversigt
over komitéens anbefalinger for god selskabsledelse under
betegnelsen "Lovpligtigredegerelse for virksomhedsledelse,
jf. arsregnskabslovens §107 b, for 2018".

AKTIONARER

Generalforsamlingen er Selskabets overste organ. Alle
aktionzerer der har lgst adgangskort har ret til at deltage og
stemme pa generalforsamlingen, og aktionzerer der ikke har
mulighed for personligt at deltage i generalforsamlingen kan
stemme via fuldmagt hvor der er mulighed for at tage stilling
til hvert enkelt punkt p& dagsordenen. Alle navnenoterede
aktionzerer inviteres pr. brev til enhver generalforsamling
med minimum 3 ugers varsel, ligesom generalforsamlingen
offentliggeres pa Selskabets hjemmeside.

Selskabets vedtaegter kan andres ved en generalforsam-
lingsbeslutning hvor beslutningen skal tiltraedes af mindst
2/3 savel af de afgivne stemmer som af den p& generalfor-
samlingenrepraesenterede stemmeberettigede aktiekapital.

Selskabet laegger vaegt pa generalforsamlingerne som et
forum for kommunikation om Koncernens forhold hvor akti-
onzrerne opfordres til at deltage og indgé i en dialog om
Jeudans udvikling.

Derudover videregiver Selskabet informationer til sine aktio-
neerer ved regnskabs- og selskabsmeddelelser og via Jeudans
hjemmeside. | de lgbende bestrabelser pa at tilbyde aktio-
nzerer relevant og rettidig information tilbyder Selskabet alle
aktionaerer at modtage aktionaerinformation elektronisk.

Der er ikke Selskabet bekendt indgaet saerskilte aktionaeraf-
taler, men der pagar lebende dialog med aktionaerer i beherig
respekt for Nasdaq Copenhagens regelsaet.

INTERESSENTER

Selskabet tilstraeber at opretholde en dben dialog med alle
interessenter, herunder aktionzerer, kunder, medarbejde-
re, leveranderer, offentlige myndigheder samt samfundet
generelt. Kommunikationen tager udgangspunkt { Jeudans
tre kernevaerdier: ordentlighed, dygtighed og tilgengelig-
hed. Kommunikationen foregar ikke blot direkte via Jeudans
daglige drift, men ligeledes ved deltagelse i investerings-
arrangementer, foredrag for foreninger m.m.

ABENHED 0G GENNEMSIGTIGHED

Alle informationer af vaesentlighed for aktionaerer og finans-
markederne udsendes hurtigst muligt via Finanstilsynet og
Nasdaq Copenhagen i overensstemmelse med barsreglerne.
Umiddelbart efter udsendelse via Finanstilsynet og Nasdaq
Copenhagen sendes meddelelsen elektronisk til de aktio-
naerer samt ovrige interessenter der har ensket at modtage
elektroniske meddelelser fra Selskabet. Meddelelsen gares
ligeledes straks tilgaengelig pa Jeudans hjemmeside.

Selskabet offentligger ikke information pa engelsk da der
grundet dennuvaerende aktionaersammensaetning ikke synes
at veere tilstraekkeligt behov herfor..

Jeudans hjemmeside indeholder en sektion for investor rela-
tions hvilken blandt andet indeholder aktuelle oplysninger fra

Nasdaq Copenhagen om aktiepris og ordredybde.

Selskabet offentligger kvartalsrapporter.
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BESTYRELSENS OPGAVER

Selskabets bestyrelse udger den everste ledelse, og dens
arbejde erreguleret af en forretningsorden der er udarbejdet
i overensstemmelse med selskabslovens bestemmelser. For-
retningsordenen vurderes og ajourferes mindst en gang om
aret.

Udover arbejdsbeskrivelserne i forretningsordenen er der
ikke udfaerdiget selvstaendig arbejdsbeskrivelse for besty-
relsesformanden og naestformanden.

Der afholdes mindst fem ordinzre bestyrelsesmader om
aret. | 2017 er der afholdt fem ordinzere bestyrelsesmeder.
Bestyrelsenmodtager enlgbende orienteringom Jeudans for-
hold forud for hvert bestyrelsesmade. Pa mederne behandler
bestyrelsen forhold vedrerende Jeudans overordnede udvik-
ling, herunder:

* Mal og strategi, overordnede gkonomiske malsatninger
samt forretningspolitik.

* Jeudans koncernstruktur, kapital- og aktiestruktur, perso-
nalepolitik, IT-politik og finansieringspolitik.

* Analyse og gennemgang af vaesentlige risikoomrader.

e Budget, veerdianszttelse af Koncernens ejendomme,
udlejnings- og handlingsplaner samt forsikringsforhold.

* Regnskaber ogregnskabsrapportering.

» Forslagom fusion, keb og salg af selskaber og ejendomme
samt sterre udviklingsprojekter.

* Ansattelse og aflenning af ledelsen.

Udover de ordinzre bestyrelsesmeder afholdes telefon-
mader efter behov ligesom der indkaldes til ekstraordinzere
bestyrelsesmeder i tilfeelde af at der er behov for hastebe-
handling af bestyrelsesanliggender. | 2017 har der ikke vaeret
afholdt ekstraordinzere bestyrelsesmader.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg med deltagelse
af Helle Okholm (formand), Seren B. Andersson og Tommy
Pedersen. Revisionsudvalget har i 2017 foretaget overvag-
ning af om Jeudans interne kontrolsystemer og risikosty-
ringssystemer fungerer effektivt, foretaget overvagning af
regnskabsaflaeggelsesprocessen, foretaget overvagning af
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den lovpligtige revision af arsregnskabet og foretaget over-
vagning og kontrol af revisors uafhaengighed. Endvidere har
revisionsudvalget haft et mede med den eksterne revision
hvor direktionen ikke deltog. Revisionsudvalget har i 2017
afholdt fem ordinaere mader.

Bestyrelsen har endvidere nedsat et nominerings- og veder-
lagsudvalg der udgeres af formandskabet. Nominerings- og
vederlagsudvalget er i 2017 fremkommet med forslag til
vederlag for direktion og bestyrelse ligesom udvalget har
dreftet aflenning af ledende medarbejdere med direktionen.
Udvalget har overvaget, at Jeudans fastlagte vederlagspoli-
tik er fulgt og i overensstemmelse med Jeudans forretnings-
strategi, vaerdier og langsigtede mal. Herudover har udvalget
vurderet direktionens og bestyrelsens struktur, sterrelse,
sammensatning, kompetencer og resultater. Pa baggrund
af den samlede vurdering har udvalget indstillet eventuelle
2&ndringer til den samlede bestyrelse. Nominerings- og veder-
lagsudvalget har i 2017 afholdt et made.

Der anvendes ikke eksterne radgivere iudvalgene.

Direktionen ansaettes af bestyrelsen der fastsaetter direk-
tionens ansaettelsesvilkar. Direktionen er ansvarlig for den
daglige drift af Jeudan, herunder Jeudans aktivitets- og drifts-
maessige resultater samt interne anliggender. Rammerne for
bestyrelsens delegering af ansvar til direktionen og bestyrel-
sens tilsyn med direktionens arbejde er fastlagt i bestyrel-
sens forretningsorden.

Tre til fire gange om &ret afholdes made mellem bestyrelsens
formandskab og direktionen. Ved mindst én af samtalerne
mellem bestyrelsens formandskab og direktionen sker der
en evaluering af samarbejdet mellem bestyrelse og direktion,
direktionens arbejde ogresultater, ligesom proceduren for og
arten af direktionens rapportering til bestyrelsen droftes.

Gennem en proces ledet af bestyrelsesformanden foretager
bestyrelsen en gang arligt pa et bestyrelsesmade en droftel-
se, hvor bestyrelsen gennemferer en evaluering af sit arbejde
med henblik pd at forbedre bestyrelsesarbejdet, herunder
om der er omrader hvor bestyrelsesmedlemmernes kompe-
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tence og sagkundskab ber opdateres. Den seneste evaluering
i efteraret 2017 viste at dagsordenen, tidsallokeringen samt
materialet og information til bestyrelsen virker passende.
Enkelte tilpasninger til omfang af materialet blev draftet,
ligesom bestyrelsen enskede at modtage bestyrelsesmate-
riale elektronisk. Bestyrelsesmedlemmerne arbejder godt
sammen, og kollektivt repraesenterer de relevante kompe-
tenceomrader. Medlemmerne anses individuelt for at vaere
kompetente, og de har alle et hejt fremmede. Samarbejdet
mellem bestyrelsen og direktionen findes at vaere kommer-
cielt fokuseret og velfungerende.

BESTYRELSENS SAMMENSATNING

Ifolge Selskabets vedtagter skal bestyrelsen besta af fire til
seks medlemmer. Bestyrelsen bestar for tiden af fem med-
lemmer. Bestyrelsen veelger af sin midte en formand og en
naestformand. Bestyrelsen vurderer med passende mellem-
rum hvorvidt antallet af bestyrelsesmedlemmer er hensigts-
maessigt i forhold til Selskabets behov.

Nye bestyrelsesmedlemmer indferes i bestyrelsesarbejdet
igennem en grundig introduktion til Jeudan. Bestyrelsesmed-
lemmer opstilles til valg pa generalforsamlingen primaert ud
fra en samlet bedemmelse af vedkommendes kompetencer
og disses komplementaritet med den resterende bestyrelse,
ligesom der i vurderingen indgar mangfoldighed, alder m.m.
Forud for generalforsamlingen, hvor nye medlemmer matte
veere pa valg, udsendes en kompetenceprofil af kandidaten/
kandidaterne.

Det er bestyrelsens vurdering at folgende kompetencer
skal veere til radighed i Selskabets bestyrelse for bedst
muligt at kunne udfere bestyrelsens opgaver: Bestyrelses-
erfaring, ejendomsdrift, ejendomsinvestering, finansiering,
international regnskabspraksis, keb/salg af virksomheder,
omstruktureringer, risikostyring, virksomhedsledelse og ako-
nomistyring m.m. Bestyrelsen vurderer at disse kompetencer
er til stede blandt medlemmerne af bestyrelsen, og der henvi-
ses til afsnittet "Ledelse og organisation”.

Vedvalgafbestyrelsesmedlemmeriagttages artenogomfan-
get af de pageldende kandidaters ovrige ledelseserhverv.

67

Selskabet har imidlertid ikke fastsat standardregler herfor
men foretager en vurdering i hvert enkelt tilfzelde. Selskabet
har ej heller opstillet standardregler for arten og omfanget af
de nuvarende bestyrelsesmedlemmers ovrige ledelseser-
hverv, idet hvert enkelt bestyrelsesmedlem selv sikrer at de
har den fornedne tid til bestyrelsesarbejdet. For 2017 har der
ikke vaeret afbud fra bestyrelsesmedlemmer til bestyrelses-
mederne.

Der er ikke personsammenfald mellem bestyrelse og direk-
tion, og ingen af bestyrelsens medlemmer er involveret i den
daglige ledelse af Jeudan.

Bestyrelsesformand Niels Jacobsen eradm. Direktar i William
Demant Invest A/S, der besidder 4.651.484 aktier i Jeudan,
svarende til 42,0 % af aktiekapitalen { Selskabet. Niels Jacob-
senblevvalgt til bestyrelseniJeudan forste gang i 2014.

Naestformand Claus Gregersener adm. direkter for Chr. Augu-
stinus Fabrikker Aktieselskab, der besidder 4.494.260 stk.
aktier, svarende til 40,5 % af Selskabets aktiekapital. Claus
Gregersen blev valgt til bestyrelsen i Jeudan ferste gang i
2017.

Tommy Pedersen har i dag ikke interesser i selskaber der er
blandt de sterre aktionaerer i Selskabet. Tommy Pedersen
blevvalgt tilbestyrelseniJeudanferste gangi1997.

Seren B. Andersson er IR chef i William Demant Holding A/S,
hvis hovedaktionzer er William Demant Invest A/S. William
Demant Invest A/S besidder 4.651.484 stk. aktier i Jeudan,
svarende til 42,0 % af aktiekapitalen i Selskabet. Seren B.
Andersson blev valgt til bestyrelsen i Jeudan ferste gang i
2016.

Helle Okholm har ikke interesser i selskaber, der er blandt
de storre aktionaerer i Selskabet. Helle Okholm blev valgt til
bestyrelseniJeudanferste gangi2017.

Jeudan vurderer pa baggrund af ovennaevnte og med hen-
visning til anbefalingerne udarbejdet af komitéen for god
selskabsledelse, at Helle Okholm er uafhaengig. De ovrige
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bestyrelsesmedlemmer er ifolge anbefalingerne ikke uaf-
hangige. Jeudan har to aktionzerer der hver ejer mere end 40
% af aktierne, hvilket har betydning for sammensatningen
af Jeudans bestyrelse. Den ifalge anbefalingerne manglende
uathaengighed vurderes derfor hensigtsmaessig.

Bestyrelsens medlemmer vzelges af generalforsamlingen for
étarad gangen-medmulighed for genvalg. Det er ikke fundet
hensigtsmaessigt at fastsaette en tidsmaessig begraensning
for den periode et bestyrelsesmedlem kan vaere valgt.

VEDERLAGSPOLITIK
Selskabets bestyrelse aflannes med et fast honorar og er ikke
omfattet af incitamentsafhaengig aflenning.

Bestyrelsens basishonorar fastsattes pa et niveau der er
markedskonformt og som afspejler kravene til bestyrelses-
medlemmernes kompetencer og indsats, blandt andet set i
lyset af arbejdets omfang og antallet af bestyrelsesmader.
Generalforsamlingen godkender bestyrelsens honorar for
igangvaerende regnskabsar.

Len og anszettelsesforhold for direktionen fastsaettes mini-
muméngangarligtaf bestyrelsenpabaggrund af enindstilling
fra formandskabet. Lennen bestar af fast len samt sadvan-
lige goder som telefon, internet, forsikringm.v. Bestemmende
for aflenningen er opndede resultater samt bestyrelsens
onske om at sikre Koncernens fortsatte mulighed for at til-
traekke og fastholde kvalificerede direkterer. Elementerne i
den samlede aflenning sammensattes med udgangspunkt i
markedspraksis og Koncernens specifikke behov.

Aftale om opsigelsesvarsel/fratraedelsesgodtgerelse udger
fra Selskabets side 18 maneders vederlag. Der henvises i
gvrigt til afsnittet "Ledelse og organisation”.

Selskabet finder bestyrelsens og direktionens aflennings-
formioverensstemmelse med god selskabsledelse.
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RISIKOSTYRING

En af revisionsudvalgets og bestyrelsens kontrolopgaver er
at sikre at der sker en effektiv risikostyring, herunder at
vasentlige risici identificeres, at der opbygges systemer til
risikostyring samt at der fastlaegges risikopolitik og risiko-
rammer. | Jeudan indgar forhold om vaesentlige risici i den
lebende rapportering til revisionsudvalget og bestyrelsen,
ligesom risikovurdering er en integreret del af strategipro-
cessen og et vasentligt element i beslutningsgrundlaget for
alle sterre dispositioner.

Med en fast turnus behandles felgende vasentlige risiko-
omrader pa arets revisionsudvalgs- og bestyrelsesmader:
Vasentlige regnskabsprincipper og regnskabssken, renteri-
siko, finansiering, vaerdipapirportefalje, likviditetsudvikling,
maling (veerdiansettelse) af samtlige ejendomme, gennem-
gang af sterre ejendomme og kunder, ledige lejemal og lejeni-
veauer, interne kontroller, forsikringsforhold, personale og IT.

Selskabet har ikke etableret en whistleblower-ordning da Sel-
skabets etiske regler og dbenhed i organisationen medferer
at dette ikke umiddelbart vurderes relevant. Behovet for en
ordning vurderes lgbende.

REVISION

Selskabets generalforsamling har valgt Deloitte Statsauto-
riseret Revisionspartnerselskab, Weidekampsgade 6, 2300
Kegbenhavn S, som revisor. Revisor er pa valg hvert ar pa Sel-
skabets ordinzere generalforsamling.

| forbindelse med revisionen af Selskabets arsrapport gen-
nemgar revisor ligeledes en rakke interne kontroller og
forretningsgange. Pa et revisionsudvalgsmede eller et besty-
relsesmede holder revisionsudvalget eller bestyrelsen og
revisionen made hvor direktionen ikke deltager.

Bestyrelsen har ikke fundet anledning til at etablere enintern
revision, jf. de beskrevne forhold vedrerende intern kontrol i
afsnittet "Interne kontroller og procedurer”. Spergsmalet vur-
deres arligt.
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Revisionsaftalen og den tilherende honorering af revisor
aftales mellem bestyrelsen og revisor pa baggrund af en
indstilling fra revisionsudvalget. Revisionsudvalget og
bestyrelsen har forhdndsgodkendt at direktionen kan ivaerk-
sette naermere definerede ikke-revisionsydelser for op til
DKK 200.000 pr. sag. kke-revisionsydelser herudover skal
forhandsgodkendes af revisionsudvalget og bestyrelsen.

INTERNE KONTROLLER 0G PROCEDURER

Selskabets bestyrelse og direktion skal sikre at Koncernens
interne og eksterne rapportering er retvisende og fokuserer
pa de vaesentligste omrader. Som felge heraf er der etable-
retinterne kontroller og procedurer for risikostyring der skal
sikre palidelig information til Koncernens beslutningstagere
og tilde eksterne interessenter der har behov eller interesse
herfor. Samtidig er systemerne tilrettelagt med henblik pa
minimering af fejl og mangler under hensyn til vaesentlighed
og effektivitet.

Direktionen sikrer gennem politikker, forretningsgange,
kommunikation og den daglige adfaerd at der i hele orga-
nisationen er en bevidsthed om og respekt for de naevnte
overordnede hensyn. Der er udarbejdet detaljerede regler
forblandt andetrapportering, afvigelser, kompetencer, atte-
steringer, afstemninger, funktions- og personadskillelser og
dokumentation.

Bestyrelsens forretningsorden indeholder regler for direkti-
onens befgjelser. Endvidere indeholder stillingsbeskrivelser-
ne for ledende og centrale medarbejdere praecise angivelser
af de pagzeldendes ansvar, befgjelser og referencelinjer.

Koncernens hovedaktiviteter er investering i samt drift og
vedligeholdelse af ejendomme. Pa denne baggrund er falgen-
de omréderifokusirelationtil deninterne kontrol:

* Investeringer: Kriterier og betragtninger der anvendes
ved vurdering af investeringsmuligheder.

* Indgdelse ogfornyelse af lejeaftaler med kunderne: Derer
etableret en formaliseret procedure for forhandlinger og
genforhandlinger, for forhandlingernes forleb, for doku-
mentation og for beslutninger.
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*  Omkostningsforbrug: Alle driftsomkostninger overvages
af de ansvarlige for de enkelte ejendomme der hver udger
en gkonomisk enhed i Koncernens gkonomistyring.

* Indretnings- og vedligeholdelsesprojekter: Der er etable-
ret en formaliseret procedure der i det vaesentlige svarer
til proceduren vedrerende lejeaftaler (jf. ovenfor).

» Finansiering: Kontrollen er beskrevet i afsnittet om stra-
tegiogietafsnit nedenfor.

* Verdiansaettelse af aktiverne: Vardiansaettelsen af hver
af Koncernens ejendomme er beskrevet i regnskabsberet-
ningen.

Regnskabsaflaeggelsen handteres centralt i finansomradet
patvaers af alle Koncernens selskaber ogihenhold til udarbej-
dede instrukser, ligesom finansomradet varetager konsolide-
ringen af koncernregnskabet.

Kontrolmilje

Revisionsudvalget vurderer lgbende og mindst en gang om
aret Koncernens organisationsstruktur, herunder organisa-
tion og bemanding af de funktioner som har betydning for de
interne kontroller ogrisikostyringen.

Revisionsudvalget vurderer endvidere lebende og mindst en
gang om aret tilrettelaeggelsen af de vigtigste procedurer for
intern kontrol og risikostyring.

Endelig rapporterer direktionen lgbende til bestyrelsen og
mindst pa hvert bestyrelsesmade om den driftsmaessige og
gkonomiske udvikling og om Koncernens risikostilling. Det er
en del af direktionens ansvar at sikre at bestyrelsen oriente-
res om og involveres i eventuelle vaesentlige sndringer i for-
hold til tidligere rapportering og dialog herom.

Bestyrelsen har ikke etableret eninternrevision. Bestyrelsen
drefter labende behovet for intern revision pa baggrund af en
indstilling fra revisionsudvalget. Henset til de eksisterende
procedurer for kontrolopfelgning og den taette rapportering
af kontrolaktiviteterne til revisionsudvalget har revisionsud-
valg og bestyrelse p.t. ikke fundet anledning til at etablere en
internrevision.
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De vaesentligste aktiviteter i Jeudans finansomrade folger en
politik og en instruks der er fastlagt af revisionsudvalget og
bestyrelsen og som revideres efter behov og mindst en gang
om aret. Politikken oginstruksen saetter rammerne for blandt
andet beleb, transaktionstyper og modparter og beskriver
denkrzevede interne overvagning og rapportering.

Der foretages en arlig budgettering der omfatter alle for-
retningsaktiviteter og alle vaesentlige ressourcer. Budgettet
folges manedsvis pa nogle poster og kvartalsvis pa samtlige
poster med afvigelsesrapportering og kvartalsvis suppleres
med en opdateret forventning for indevaerende regnskabsar.

Direktionen har ansvaret for at relevant regulering - for
eksempel vedrerende regnskabsaflaeggelse, oplysningsfor-
pligtelser og selskabsledelse - er afspejlet i Koncernens til-
rettelaeggelse af den interne kontrol ogrisikostyringen, og at
andringer ireguleringen hurtigst muligt vurderes og omsaet-
tes til nedvendige eller hensigtsmaessige ndringer i Koncer-
nens processer.

Risikostyring

Revisionsudvalget og bestyrelsen vurderer lgbende Kon-
cernens risikostilling pa de omréader der er udpeget som de
vaesentligste. Vurderingen baseres pa rapportering fra direk-
tionen, savel periodisk som ved vasentlige eksterne eller
interne haendelser.

Endvidere vurderer revisionsudvalget og bestyrelsen mindst
en gang om aret Koncernens politik, eksponering og perspek-
tiver parisikoomradet.

Endeligindgar enformaliseret vurdering af risiciialle vaesent-
lige beslutninger, for eksempel vedregrende starre investerin-
ger eller omlaegninger af Koncernens finansiering.

Kontrol

Efterlevelsen af reglerne for intern kontrol og risikostyring
kontrolleres labende gennem dels faste procedurer, dels stik-
prover. Formalene er at sikre at de fastlagte regler og proce-
durer folges, at medvirke til at forebygge eller minimere fejl,
afvigelser eller mangler, og at udvikle reglerne og procedurer-
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ne saledes at disse til stadighed er i overensstemmelse med
Koncernens aktiviteter.

I revisionsprotokollater til bestyrelsen rapporterer den gene-
ralforsamlingsvalgte revision eventuelle vaesentlige svaghe-
der ideinterne kontroller ogirisikostyringen der matte vaere
konstateret i forbindelse med revisionen. Mindre vaesentlige
forhold rapporteres til direktionen i form af management let-
ters. Management letters forevises revisionsudvalget. Hen-
holdsvis revisionsudvalget, bestyrelsen og direktionen har
ansvaret for at der reageres pa eventuelle papegede svaghe-
der, herunder at nedvendige eller hensigtsmaessige andrin-
geriregler og procedurer gennemfares effektivt og korrekt.

Information

Bestyrelsen har fastlagt Koncernens kommunikationspolitik
der laegger vaegt pa at information fra Koncernen er aben,
redelig og tilgaengelig.

Bestyrelsen har endvidere fastsat regler for Selskabets
efterlevelse af sine oplysningsforpligtelser i overensstem-
melse med love, bekendtgerelser og andre forskrifter.

CSR

Jeudans lovpligtige redegerelse for samfundsansvar, jf.
arsregnskabslovens § 99 a, er offentliggjort pa Selskabets
hjemmeside pa folgende adresse www.jeudan.dk/om-jeudan/
ansvarlighed/

REDEGORELSE FOR MANGFOLDIGHED

Med henvisning til redegerelse for den kensmaessige sam-
mensatning af ledelsen, jf. arsregnskabslovens § 99 b, har
Jeudans bestyrelse i marts 2013 besluttet at stile efter at fa
mindst én kvinde ind i bestyrelsen over de kommende fire ar.
Denne malsaetning blev opfyldt pa den ordinzere generalfor-
samling iapril 2017.Bestyrelsenhariforaret 2018 besluttet at
stile efter at fa mindst én yderligere kvinde ind i bestyrelsen
over de kommende fire ar.

Forsavidt angdr det evrige ledelseslag henvises til side 79.



Bredgade 45
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LEDELSE OG
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ORGANISATION

BESTYRELSEN

NIELS JACOBSEN
Fodt31.august1957

Formand for bestyrelsen og formand for
nominerings- og vederlagsudvalget
Indvalgtibestyrelseniapril 2014.

Cand.oecon. 1983. Niels Jacobsens kompetencer
daekker blandt andet bestyrelseserfaring, virk-
somhedsledelse, barsnoterede selskaber, risiko-
styring, finansielle forhold, omstruktureringer,
keb/salg af virksomheder m.m.

CLAUS GREGERSEN
Fodt6.august 1961

Naestformand for bestyrelsen og medlem

af nominerings- og vederlagsudvalget
Indvalgtibestyrelseniapril 2017.

HD finansiering 1988. Claus Gregersens kompeten-
cer daekker blandt andet bestyrelseserfaring, virk-
somhedsledelse, barsnoterede selskaber, risikosty-
ring, finansielle forhold, forretningsudvikling, kab/

salgaf virksomheder m.m.

TOMMY PEDERSEN
Fodt5.december1949

Medlem af revisionsudvalget
Indvalgtibestyrelseniapril1997.

HD regnskabsvaesen 1976, HD organisation og stra-
tegisk planlaegning 1981. Tommy Pedersens kompe-
tencer daekker blandt andet bestyrelseserfaring,
virksomhedsledelse, barsnoterede selskaber, inter-
national regnskabspraksis, ejendomsinvesteringer,
finansiering, skonomistyring, risikostyring, keb/salg

af virksomheder m.m.

Adm. direkter for William Demant Invest A/S, Kongebakken 9, 2765 Smarum.

@vrige ledelseshverv i William Demant Gruppen: Naestformand for bestyrelsen for
William Demant Holding A/S, formand for bestyrelseniOssur hf, HIMPP A/S, Sennheiser
Communications A/S, Founders A/S og i en raekke helejede datterselskaber. Medlem af
bestyrelseniBoston Holding A/S.

Formand for bestyrelsen i Nissens A/S og 4 datterselskaber samt Thomas B. Thriges
Fond.Naestformand for bestyrelsen i A.P. Moller-Maersk A/S og KIRKBIA/S.

Samlet vederlag DKK 750.000.
Antal aktier i Selskabet: 4.140 (2016: 2.000).

Adm. direkter for Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og CAF Invest A/S, Sankt Annae
Plads 13,1250 Kgbenhavn K.

Formand for bestyrelsen i Vakstfonden, Rungsted Sundpark A/S og Skodsborg
Sundpark A/S. Medlem af bestyrelsen for Kurhotel Skodsborg, SFH familiefonden,
Skandinavisk Holding A/S og Skodsborg Sundhedscenter samt direkter i CG61ApS.

Samlet vederlag DKK 500.000.
Antal aktier i Selskabet: 0 (2016:0).

Direktor for TP Advisers ApS, Elmevej 7A, 2950 Vedbaek.

Formand for bestyrelsen for Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity
A/S, Maj Invest Holding A/S og Nykredit Forsikring A/S.

Neestformand for bestyrelsen i Bodum Holding AG (Schweiz), Bodum Land A/S,
Levenholm Fonden og Peter Bodum A/S samt medlem af bestyrelsen for Den Danske
Forskningsfond, Pharmacosmos Holding A/S, Pharmacosmos A/S og SG (Societe
Generale) Finans A/S.

Formand for Board Risk Committee i SG Finans A/S.

Samlet vederlag DKK 325.000.
Antal aktier i Selskabet: 8.000 (2016:6.000).
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BESTYRELSEN
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SOREN BERGHOLT ANDERSSON
Fodt6.juli1977

Medl Aval

afrev 8

Indvalgtibestyrelseniapril 2016.Cand.merc. finan-
siering og regnskab 2003. Seren Bergholt
Anderssons kompetencer daekker blandt andet
bestyrelseserfaring, investor relations, virksom-
hedsledelse, finansiering, kab/salg af virksomhe-
der, forretningsudvikling m.m.

Investor relations-chef i William Demant Holding A/S, Kongebakken 9, 2765 Smarum.
Naestformand for bestyrelseniAquilo P/S.

Samlet vederlag DKK 325.000.
Antal aktier i Selskabet: 0 (2016:0).

HELLE OKHOLM
Fodt2.maj1965

Formand for revisionsudvalget

Indvalgt i bestyrelsen i april 2017. Cand.merc.aud
1989 og statsautoriseretrevisor {1993.

Helle Okholms kompetencer daekker blandt andet
bestyrelseserfaring, virksomhedsledelse, bers-
noterede selskaber, internationalregnskabspraksis,
finansiering, ekonomistyring, risikostyring,
omstruktureringer, procesoptimering, keb/salg af

virksomheder m.m.

Medlem af bestyrelsen for Basisbank A/S, Axzon A/S og Lokaltog A/S. Formand for
revisionsudvalget i Axzon A/S.

Islands Brygge 32B, 219, 2300 Kebenhavn S.

Samlet vederlag DKK 475.000.
Antal aktier i Selskabet: 2.000, heraf neertstdende 1.000 (2016: 0).

DIREKTION

PER WETKE HALLGREN
Fodt8.juli1962

Adm. direktor, ansat siden 1993

Per Wetke Hallgren er HD i finansiering & kreditvaesen
1990 og har tidligere vaeret ansat i den finansielle
sektor.

Bredgade 76,1256 KebenhavnK.

Formand for bestyrelsen i CEJ Ejendomsadministration A/S, CEJ Aarhus A/S samt i dat-
terselskaber, der er 100 % ejet af Jeudan A/S. Medlem af bestyrelsen for CEPOS,
Ejendomsforeningen Danmark, Foreningen OfeliaBeach, ForenetKredit f.m.b.a., Nykredit
A/S og Nykredit Realkredit A/S.

Formand for revisionsudvalget og medlem af risikoudvalget i Nykredit A/S og Nykredit
RealkreditA/S.

Antal aktier i Selskabet: 2.309, heraf naertstédende 68 (2016: 2.309).
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AFLONNING AF BESTYRELSE 0G DIREKTION
Bestyrelseshonoraret andrager et arligt grundhonorar pa
DKK 250.000. Formanden modtager tre gange grundhonorar,
og nastformanden modtager to gange grundhonorar. Revisi-
onsudvalgshonorar andrager arligt DKK 75.000. Formanden
forrevisionsudvalget modtager tre gange udvalgshonorar.

Per W.Hallgren modtogi 2017 en gage pa DKK 8,2 mio. inklusiv
bilordning.

ORGANISATIONSDIAGRAM FOR JEUDAN A/S
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Anszttelseskontrakten for Per W.Hallgren falger almindelige
vilkar. Opsigelsesvarslet udger 18 maneder fra Selskabets
side og 8 maneder fra Per W. Hallgrens side.

Herudover har ingen medlemmer af bestyrelse og direktion
krav pa vederlag ved opher af arbejdsforholdet.
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Kundefokusmatrix
Marked
Kunden
Kundebetjening
FOKUS Nyekunder

Ejendomsudvikling
Dkonomi

Anciennitet og kensfordeling

Koncern

Alder, gns. Ar
Anciennitet, gns. Ar
Kensfordeling kvinder %
Kensfordeling maend %

Gennemsnitlig antal medarbejdere, ultimo perioden

2015 2016
Investeringsejendomme 98 112
Service 270 250
lalt 368 362

Personaleomsztning funktionzerer

2016
Investeringsejendomme tilgang 25%
Investeringsejendomme afgang 20%
Service tilgang 38%
Service afgang 28%

2017
122
298
420

2017
22%
17 %
23%
21%

Jeudan Servicepartner

Udferelse
Styring
@konomi

Timelensansatte
40

3

6

94

Sygefravar

Funktionzerer

Timelennede
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Jeudan Servicepartner

Gennemsnitlige bruttolenninger

DKK
Funktionsdirekterer
Funktionaerer

Timelgnsansatte

Rapportering
Kontrol
Finans
Funktionzerer Funktionsdirektarer
42 48
3 9
51 55
49 45
2016 2017
28% 29%
26% 38%
2015 2016 2017

1415985 1408523 1474.180
489.463 487.105 482498
427921 465.608 483.213

Udover bruttolennen tilbyder Jeudan sine ansatte enraekke lensupplementer,
herunder sundhedsforsikring og feriebolig.
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Jeudan har som malsaetning at vaere en attraktiv, innovativ og
inspirerende arbejdsplads med gode karriere- og udviklings-
muligheder for kompetente kunde- og serviceorienterede
medarbejdere. Loyalitet og engagement er afgerende for
Jeudans resultater og Jeudan ensker derfor at medarbejderne
deltager aktivt iden lebende udvikling til faelles succes for virk-
somheden. Virksomhedskulturen i Jeudan er derfor praeget af
envaerdiskabende and og kundesyn overalt i organisationen.

KUNDERELATIONSORGANISATION

Jeudans aktiviteter er tilrettelagt med fokus pa kundebetjening
og tilgeengelighed. Derfor suppleres den funktionsopdelte orga-
nisationmed et kundefokus hvor enkundechef framarkedsomra-
det er omdrejningspunktet i kontakten til og samarbejdet med
denenkelte kunde.

Kundechefen har med et preaecist mandat beslutningskompeten-
cenpatveers af den funktionsopdelte organisationuanset omder
er tale om bygningsrelaterede, servicerelaterede eller skonomi-
ske forhold. Alle kunderelationer og ydelser koordineres gennem
kundechefen og dennes kundegruppe som er ansvarlige for kun-
deforholdet og ejendommen. For kunden betyder organisationen
let tilgeengelighed og korte beslutningsveje.

Yderligere sikrer denne organisationsform et konstant ledelses-
maessigt og ekonomisk overblik over den enkelte ejendom og de
enkelte kunder.

Jeudans lofte "ordentlighed forpligter” og Jeudans veerdi-
grundlag udtrykker de ledende vaerdier som Jeudans medar-
bejdere idagligdagen fungerer efter.

Med "ordentlighed forpligter” ensker Jeudan at signalere at de
baerende vaerdier tager udgangspunkt i dels ordentlighed i alle
begrebets dimensioner, dels en forpligtende adfzerd i alt hvad
den enkelte medarbejder foretager sig.

Jeudans vaerdigrundlag indeholder tre enkle vaerdier der alle
tager udgangspunkt i forholdet til Jeudans kunder: ordentlig-
hed, dygtighed og tilgaengelighed.

Arbejdet med vaerdigrundlaget er en dynamisk proces hvor der
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efter behov ivaerksaettes nye tiltag og praeciseringer af hvor-
ledes vaerdigrundlaget kan overferes til den enkelte medarbej-
ders dagligdag med det formal konstant at forbedre Jeudans
betjening af kunderne.

Medarbejdere

Jeudan forventer engagement og forandringsparathed hos
medarbejderne. Hertil kommer krav til adfaerden isaer hos de
medarbejdere som fardes i og omkring kundernes lejemal.
Jeudan gennemfarer intern uddannelse af medarbejdere og
traener og styrker lederne i ledelsesmaessige aspekter, mens
alle treenes i adfzaerd, kommunikation, kundeservice og salg
m.m. Sigtet er at alle nye medarbejdere i lobet af deres farste
maneder i Jeudan modtager undervisning og bliver introduce-
ret til Jeudan med vaegten lagt pa Jeudans virksomhedshisto-
rie, kundeservice og vaerdigrundlaget samt betydningen heraf
ideres daglige arbejde.

[ tabellen pa foregéende side ses udviklingen i det gennemsnit-
lige antal medarbejdere, ligesom der er anfert visse demografi-
ske nogletal. Nogletallene for anciennitet skal ses i lyset af en
paen tilgang af nye medarbejdere ogsa i 2017 som folge af
udbygning af ejendomsportefaljen samt salgs- og forretnings-
udvikling. Jeudan tilstraeber at have en personalesammensaet-
ningafbade unge ogerfarne medarbejdere derifaellesskabkan
inspirere og bidrage til udviklingen i Jeudan. Mere end 50 % af
de funktionzeransatte har en mellemlang eller lang videregaen-
de uddannelse.

Den kensmaessige fordeling tilstraebes ligeligt fordelt, dog
ansaettes personer baseret pa deres kompetencer og bidrag til
stillingen og ikke ud fra en kensfordeling. Blandt funktionaerer-
ne i Jeudan er der en kensfordeling pa 51 % kvinder og 49 %
maend, og blandt de timelensansatte, der er en mandsdomine-
ret branche, er fordelingen 6 % kvinder og 94 % mzaend. | ledel-
seslaget med direktion og funktionsdirekterer er fordelingen
50 % kvinder og 50 % maend. Jeudan finder pa den baggrund
mangfoldigheden i Koncernen for tilfredsstillende og opfylder
kriterierne for en ligelig fordeling i den kensmaessige sammen-
saetning i det ovrige ledelseslag i overensstemmelse med sel-
skabsloven.
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Jeudans ambition er at vaere ejendomsbranchens foretrukne
arbejdsplads og kontinuert at tiltraekke og fastholde de rette
kompetencer. Medarbejderne inddrages i relevante beslut-
ningsprocesser og den strategiske udvikling af Jeudan og
bidrager med ideer, forandringsvillighed og engagement.
Jeudan igangsaetter og udvikler lebende aktiviteter der
imaedekommer medarbejdernes snsker og trends. Kompeten-
ce-ogkarriereudvikling, sget indflydelse og fleksibilitet samt
sociale arrangementer med henblik pa styrkelse af fzelles-
skabet har medvirket til en positiv udvikling indenfor ancien-
niteten og personaleomsaetningen.

Faglig dygtighed og anciennitet kombineret med den lebende
interne traening og medarbejderpleje skal medvirke til Jeudans
fortsatte udvikling.

Den enkelte medarbejders indsats og uddannelse draftes og
vurderes lgbende, blandt andet gennem:

+ Arlig samtale mellem leder og medarbejder om arbejds-
opgaver, trivsel, udvikling og fremtidige aktiviteter. En
eventueluddannelsesplan udarbejdes eller opdateres.

* Intranetportal tilinformationsformidling.

e SMS-baseret dialogplatform til informationsformidling.

¢ Udviklingsmader og seminarer hvor processer og arbejds-
gange dreftes sammen med medarbejderne med henblik pa
at udvikle, effektivisere og forbedre eksisterende og nye
lesninger.

* Talentudviklingsprogram hvor talentfulde medarbejdere
udviklesindenfor deres fagomrade for at kunne varetage en
ny stilling som specialist eller leder. Talentprogrammet
bidrager til fastholdelse af eksisterende talenter og ger
Jeudan til en attraktiv arbejdsplads for potentielle medar-
bejdere.

| Jeudan er personaleomszetningen blandt funktionzerer faldet
fra 2016 til 2017. Blandt Investeringsejendomme er personale-
omsatningen reduceret fra 25 % til 22 % og blandt Service er
personaleomsatningen reduceret fra38 % til 23 %. For afgan-
ge er personaleomsatningen i Investeringsejendomme redu-
ceretfra20%til17 % mens personaleomsatningen for Service
er reduceret fra 28 % til 21 %. Personaleomsaetningen blandt
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timelennede males ikke men felger naturligt den varieren-
de omsatning og aktivitetsniveauiService. Til sammenlig-
ningertilgangenafansattetilvirksomhederpa DA-omradet
pa 31% (2016) mens afgangen er pa 28 % (2016).

@Dget fokus pa samarbejde med uddannelsessteder og en
styrket on boarding proces betyder en lettere adgang til
praktikanter og studentermedhjzelpere. Egnede unge
talenter opdages tidligt og tilbydes efter endt praktik
ansattelse som studentermedhjaelper og dernaest assi-
sterende jobs i Koncernen. Rekruttering og forfremmelse
af interne talenter samt udvikling af eksisterende talenter
via talentudviklingsprogrammet betyder en positiv udvik-
lingi personaleomsaetningen.

Sygefravaeret blandt funktionzerer i Jeudan var i 2017 pa
2,9 % ogblandt timelennede var det pa 3,8 %. Til sammen-
ligning var ansatte pad DA-omradet fravaerende pa grund af
sygdomi3,] % af arbejdstiden (2016), hvor gruppen "Arbej-
dere"havde 3,5 % oggruppen "Funktionaerer”havde 2,7 %.
| den kommunale sektor var sygefravaeret pa 6,8 % (2016).

Sygemeldte medarbejdere folges taet af leder og HR-
omradet med henblik pa at ivaerkszette understottende
initiativer og sikre en tryg tilbagevenden til arbejdsplad-
sen.
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LEDELSES- 0G REVISIONSPATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING
Bestyrelse ogdirektion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.januar - 31.december 2017 for Jeudan A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bersnoterede selskaber.

Vianser denvalgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdledes at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af Koncer-
nens og Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af Koncernens og Selskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

Det erendvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver enretvisende redegorelse af udviklingen i Koncernens og Selskabets aktiviteter
ogokonomiske forhold, dretsresultat og Koncernens og Selskabets finansielle stilling som helhed samt enbeskrivelse af de vaesentligste risiciog

usikkerhedsfaktorer, som Koncernen og Selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Keobenhavn, den 27. februar 2018

DIREKTIONEN

Per Wetke Hallgren
Adm. direkter

BESTYRELSEN

Niels Jacobsen Claus Esbjerg Gregersen
(formand) (naestformand)

Tommy Pedersen SerenBergholt Andersson Helle Okholm
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DEN UAFH/ANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Jeudan A/S

KONKLUSION

Vihar revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Jeudan A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der omfatter resultat-
opgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestremsopgerelse ognoter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for savel Koncernen som Selskabet. Koncernregnskabet og arsregn-
skabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere kraviarsregnskabsloven.

Deter vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver
etretvisende billede af Koncernens og Selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af Koncer-
nens og Selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere kravi
arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revi-
sionsudvalget ogbestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder ogkrav er naermere be-
skrevetirevisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen
af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vier uafthaengige af Koncer-
nenioverensstemmelse medinternationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, ligesomvihar opfyldt vores evrige etiske forpligtelser ihen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Eftervoresbedste overbevisninger derikke udfert forbudte ikke-revi-
sionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr.
537/2014.

Viblev forste gang valgt som revisor for Jeudan A/S den 7. oktober
1999 for regnskabsaret 1999. Vier genvalgt arligt ved generalforsam-
lingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opgaveperiode pa19 ar
fremtilogmedregnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige
vurdering var mest betydelige ved vores revision af koncernregnska-
bet og arsregnskabet for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.
Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af koncernregn-
skabetogarsregnskabet somhelhed ogudformningenaf vores konklu-
sionherom. Viafgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold.

Vardiansattelse af investeringsejendomme
Denregnskabsmaessige vaerdiaf Koncernens investeringsejendomme
udger DKK 23.403 mio. (2016: DKK 20.410 mio.) inkl. igangvaerende pro-
jekter. Investeringsejendommene vaerdiansaettes til dagsveerdi, og
arets samlede dagsvaerdiregulering udger en nettoindtaegt pa DKK
337 mio. (2016: DKK 310 mio.), jf regnskabets note 10, som er indregnet
iresultatopgerelsen.

Vi har vurderet, at dagsveerdiansattelsen er et centralt forhold ved
revisionen som felge af, at investeringsejendomme udger 99% (2016:
96%) af Koncernens samlede aktiver, og som falge af de vaesentlige
skon, ledelsen skal udeve i forbindelse med vaerdiansaettelsen. Et an-
derledes skan kan have vaesentlig indflydelse p& Koncernens aktiver,
resultat og egenkapital.

Veerdiansaettelsen til dagsvaerdiindebaerer et vaesentligt regnskabs-
maessigt skan som falge af, at ledelsen i forbindelse med vurderingen
ma skenne over en raekke faktorer, som pavirker vaerdianszttelsen
vaesentligt.

Vivurderede, at de centrale forhold i forbindelse med vaerdiansaettel-
sen af investeringsejendomme isaer knytter sig til felgende elementer
iledelsens veerdiansattelsesmodel, og vores revision var derfor foku-
seret padisse elementer for de enkelte ejendomme:

1. fastseettelse af lejeniveauer for ledige lokaler som led iopgarelsen
af ejendommenes nettoresultat

2. fastsaettelse af afkastprocent

3. fastsaettelse af nedvendige korrektioner til den opgjorte dags-
veerdiisaer vedrerende fradrag for forestdendevedligeholdelses-
arbejder, herunder renovering af ledige lokaler m.v.

Deafledelsenanvendte metoder for dagsvaerdianszettelsen og de vee-
sentligste elementer heri og forudszetninger herfor er beskrevet i
regnskabetsnote 1.

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Viopnéaede enforstaelse af ledelsens proces for og kontrolmed vaerdi-
ansattelsen af de enkelte ejendomme, udfordrede disse samt sikrede
os, at de anvendte metoder og principper var uzendrede i forhold til
aretfar.

* Vivurderede ogtestede Koncernens kontroller til sikring af en noj-
agtig og fuldstaendig opgerelse af reguleringer til det budgettere-
denettoresultat for de enkelte ejendommerelateret til ledige loka-
ler. Pa stikprevebasis testede vi endvidere, at reguleringer
relateret til ledige lokaler var underbygget af markedsdata.

* Vivurderede og testede Koncernens kontroller i forbindelse med
fastleeggelse af afkastprocenter for de enkelte ejendomme. Vi
sammenholdt ledelsens interne retningslinjer for fastlaeggelse af
afkastprocenter med de afkastprocenter, som kunne konstateres
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ved eksterne markedsrapporter, maegler- og kreditvurderinger,
som Jeudan har modtaget i lebet af dret, modtagne ejendomspro-
spekter og sammenlignelige handler. Herudover kontrollerede vi,
atden konkret anvendte afkastprocent for de enkelte ejendomme
var fastsatioverensstemmelse med ledelsens interne retningslin-
jer for anvendte afkastprocenter ogindhentede pa stikprevebasis
forklaring og dokumentation for eventuelle afvigelser.

* Vivurderede og testede Koncernens kontroller til sikring af en nej-
agtig og fuldstaendig opgerelse af reguleringer til den opgjorte
dagsvaerdi for den enkelte ejendom iszer vedrerende fradrag for
forestaende vedligeholdelsesarbejder, herunder renovering af
ledige lokaler m.v. Derudover sammenholdt vi pa stikprevebasis
reguleringer foretaget sidste ar med de i regnskabsaret faktiske
gennemforte renoverings- og ombygningsopgaver.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Ledelsen eransvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter
ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet
er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinfor-
mation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen inde-
holderkraevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregn-
skabet ogerudarbejdetioverensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vihar ikke fundet vaesentlig fejlinformationiledelsesberetningen.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET 0G ARSREGN-
SKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udar-
bejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledel-
senansvarlig for at vurdere Koncernens og Selskabets evne til at fort-
seettedriften,atoplyse omforhold vedrerende fortsatdrift, hvor dette
er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet
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pagrundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, nedmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere Koncernen eller Selskabet, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF KONCERNREGNSKABET
0G ARSREGNSKABET

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet
og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med enkonklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i over-
ensstemmelse medinternationale standarder omrevisionogde yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejl-
information, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de skonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af
koncernregnskabet ogarsregnskabet.

Som ledienrevision, der udfares i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, foretager vifaglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

 ldentificerer ogvurderer virisikoen for vaesentlig fejlinformation i
koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer ogudferer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraek-
keligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvi-
gelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af
internkontrol.

e Opnarviforstaelse af deninterne kontrolmedrelevans for revisio-
nen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende ef-
ter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af Koncernens og Selskabets interne
kontrol.

» Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om Koncernens og
Selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vikonkluderer, at der
er en vaesentlig usikkerhed, skal viivores revisionspategning gere
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opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og ars-
regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet fremtil datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder eller forholdkan dog medfare, at
Koncernen og Selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

» Tager vistilling til den samlede praesentation, struktur og indhold
af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made,
atder gives etretvisende billede heraf.

» Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle
oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i
Koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet. Vier ansvarlige for at lede, fere tilsyn med og udfere kon-
cernrevisionen. Vier eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vikommunikerer med den everste ledelse om blandt andet det plan-
lagte omfang ogdentidsmaessige placeringafrevisionensamtbetyde-
lige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler iinternkontrol, som viidentificerer under revisionen.

Viafgiver ogsaenudtalelse til den everste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrerende uafhangighed, og oplyser den om
alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pa-
virke vores uafhangighed og, hvor dette errelevant, tilherende sikker-
hedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den averste
ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisio-
nen af koncernregnskabet og &rsregnskabet for den aktuelle periode
og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse for-
hold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering
udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjzeldne tilfzel-
de, hvor vifastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisi-
onspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed
ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige
interesse har af sddan kommunikation.

Kebenhavn, den 27 februar 2018

Deloitte
Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab
CVR.nr.33 96 3556

Henrik Zenssus Hansen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr.6746

I b Evanstonevej 2
i
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RESULTATOPGORELSE OG TOTALINDKOMSTOPGORELSE (BELGB | DKK "000)

Koncern Moderselskab

RESULTATOPGORELSE NOTE 2017 2016 2017 2016
Nettoomseetning 3 1.333.447 1.237.006 529912 480.284
Driftsomkostninger 4,5 -459.068 -409.611 -129.661 -117.815
Bruttoresultat 874.379 827.395 400.251 362.469
Salgs- og marketingsomkostninger 5 -11.790 -9.307 -11.790 -9.307
Administrationsomkostninger 56 -94796 -94159 -52.510 -49.620
Resultat for finansielle poster (EBIT) 767.793 723.929 335.951 303.542
Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber 7 0 0 -25337 -106.821
Finansielle indtaegter 8 20.456 26.656 34.009 50.045
Finansielle omkostninger 9 -179.688 -144.840 -108.519 -92.457
Resultat for kurs- og vardireguleringer (EBVAT) 608.561 605.745 236.104 154.309
Gevinst/tab ejendomme 10 329.384 325619 143.005 62716
Gevinst/tab finansielle gaeldsforpligtelser 11 12118 -546.362 5.720 -254.393
Resultat for skat 950.063 385.002 384.829 -37.368
Skat af aretsresultat 12 -208.884 -85.916 -89.496 -15.300
ARETS RESULTAT 741.179 299.086 295.333 -52.668
Aretsresultat pr. aktie (DKK) 13 67,43 27,24

Aretsresultat pr. aktie udvandet (DKK) 13 67,43 27,24

TOTALINDKOMSTOPGORELSE

Aretsresultat 741.179 299.086 295333 -52.668
Anden totalindkomst 0 0 0 0
TOTALINDKOMST 741.179 299.086 295.333 -52.668
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab
AKTIVER NOTE 2017 2016 2017 2016
Investeringsejendomme 15 23.194.851 20.294.328 12422038 9.764.003
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 15 208.272 115.363 133.676 57.423
Forudbetaling for investeringsejendomme 15 0 586.435 0 586.435
Driftsmateriel oginventar 15 40.399 37.656 21823 18.033
Materielle aktiver i alt 23.443.522 21.033.782 12.577.537 10.425.894
Kapitalandele i tilknyttede selskaber 15 0 0 1.250.346 1.275.683
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 15 0 0 518948 774316
Finansielle aktiverialt 0 0 1.769.294 2.049.999
LANGFRISTEDE AKTIVER I ALT 23.443.522 21.033.782 14.346.831 12.475.893
Indestédende Grundejernes Investeringsfond 11.426 11.104 10.151 9.835
Igangvaerende arbejder 16 81.216 67.074 0 0
Tilgodehavende frasalg af tjenesteydelser 13355 21.230 6.031 13594
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 0 0 182.785 118.501
Andre tilgodehavender 34132 13314 25317 8.193
Periodeafgransningsposter 6.102 8396 4033 5771
Tilgodehavender i alt 146.231 121.118 228.317 155.894
Likvide beholdninger og vardipapirer 17 3.212 10.147 186 120
KORTFRISTEDE AKTIVER I ALT 149.443 131.265 228.503 156.014

AKTIVERIALT 23.592.965 21.165.047 14.575.334 12.631.907
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab

PASSIVER NOTE 2017 2016 2017 2016
Aktiekapital 18 1.108.645 1.108.645 1.108.645 1.108.645
Overfortresultat 5134879 4.261.509 3.006.489 2.578.965
Egenkapital i alt 6.243.524 5.370.154 4.115.134 3.687.610
Realkreditlan 19 13.578.419 11.943.410 7.344517 5.681.682
Finansieringsinstitutter 19 1.349.892 1.538.370 1.349.892 1.538370
Deposita 174.306 154191 78.130 55.819
Udskudt skat 21 1.147.096 978.604 364.651 292,686
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 15.872 14.473 13.543 12.254
Langfristede forpligtelserialt 16.265.585 14.629.048 9.150.733 7.580.811
Realkreditlan 19 95.450 82.071 37.189 40.935
Finansieringsinstitutter 19 611.577 758774 619.453 759.044
Deposita 160.637 141.052 83732 67.139
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 196 142 138 89
Modtagne forudbetalinger fra kunder 76.126 71592 31.762 26.031
Leverandergzeld 48.424 34162 12355 11.638
Geeld til tilknyttede selskaber 0 0 468.556 416.679
Selskabsskat 2496 2837 6.359 2.160
Andengaeld 52993 48328 28571 22424
Periodeafgraensningsposter 35.957 26.887 21352 17347
Kortfristede forpligtelser i alt 22 1.083.856 1.165.845 1.309.467 1.363.486
FORPLIGTELSERI ALT 17.349.441 15.794.893 10.460.200 8.944.297
PASSIVERIALT 23.592.965 21.165.047 14.575.334 12.631.907
Pantsaetninger, garantier og eventualforpligtelser 23

@vrige noter 24-31
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EGENKAPITALOPGORELSE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Aktie- Overfort Egenkapital
Koncern kapital resultat” talt
Egenkapital 1. januar 2016 1.108.645 4.084.664 5.193.309
Aretsresultat 299.086 299.086
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomstialt 299.086 299.086
Kob af egne aktier -122.241 -122.241
Egenkapital 1. januar 2017 1.108.645 4.261.509 5.370.154
Aretsresultat 741.179 741.179
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 741.179 741.179
Salg af egne aktier 132191 132191
Egenkapital 31. december 2017 1.108.645 5.134.879 6.243.524

*| overfartresultat indgar indbetalt overkurs ved emission, der er enfrireserve, pr. 31. december 2017 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2017: t.DKK
2.061.874,1.januar 2016: t.DKK 2.061.874)

EGENKAPITALOPGORELSE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Aktie- Overfort Egenkapital
Moderselskab kapital resultat” ialt
Egenkapital 1. januar 2016 1.108.645 2.753.874 3.862.519
Aretsresultat -52.668 -52.668
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt -52.668 -52.668
Keb af egne aktier -122.241 -122.241
Egenkapital 1. januar 2017 1.108.645 2.578.965 3.687.610
Aretsresultat 295.333 295.333
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 295.333 295.333
Salgaf egne aktier 132191 132191
Egenkapital 31. december 2017 1.108.645 3.006.489 4.115.134

*| overfert resultat indgar indbetalt overkurs ved emission, der er en frireserve, pr. 31. december 2017 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2017: t.DKK
2.061.874,1.januar 2016:t.DKK 2.061.874)



Pengestremsopgerelse - Jeudan Arsrapport 2017

PENGESTROMSOPGORELSE (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab

PENGESTROMSOPGORELSE 2017 2016 2017 2016
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 767.793 723929 335951 303.542
Modtagne finansielle indtaegter 20.456 26.656 34.009 50.045
Betalte finansielle omkostninger -186.338 -144.935 -115.145 -92.550
Regnskabsmaessige afskrivninger/nedskrivninger 20.292 15.887 10.109 7.280
Modtaget/betalt selskabsskat -40.734 18.942 -13.332 3.463
Pengestromme for &ndring i driftskapital 581.469 640.479 251.592 271.780
AEndring i driftskapital:

Tilgodehavender -25.113 -15.345 -72.423 38.967
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 493 2982 378 2945
Leverandergzeld m.m. 32.048 7418 67.970 61.364
Pengestromme fra driftsaktiviteter i alt 588.897 635.534 247.517 375.056
Igangvaerende projekter investeringsejendomme -293.740 -178.713 -170.114 -88.132
Forbedringer investeringsejendomme -55.552 -51.855 -32.927 -22.556
Forudbetaling for investeringsejendomme 0 -586.435 0 -586.435
Keb investeringsejendomme med fradrag af deposita mm. -1.771.516 -222.432 -1.771.516 -222.432
Salginvesteringsejendomme med fradrag af deposita mm. -9.515 249.776 720 133162
Likvide beholdninger somer frigivet/deponeret 7.008 16.795 0 0
Driftsmateriel oginventar netto -19.127 -12.164 -12.133 -3.579
Udlan og tilgodehavender 0 0 255368 158.680
Pengestromme fra investeringsaktiviteter i alt -2.142.442 -785.028 -1.730.602 -631.292
Optagelse af realkreditlan 1.891.647 3.107.645 1.761.725 1.147.692
Optagelse af [an hos finansieringsinstitutter 0 1.376.762 0 1.376.762
Indfrielse af realkreditlan -56.689 -2.850.596 -50.925 -825.067
Indfrielse af [dn hos finansieringsinstitutter -12.694 -1.193.410 -12.694 -1.193.410
Afdragparealkreditlan -94.051 -88.007 -45.990 -41.964
Afdragpalanhos finansieringsinstitutter -229921 -239.662 -229.921 -239.662
Modtagne deposita, netto 16.195 1.027 14.219 -3.893
Salgaf egne aktier 132191 0 132191 0
Kob af egne aktier 0 -122.241 0 -122.241
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter i alt 1.646.678 -8.482 1.568.605 98.217
Nettoaendringialt 93.133 -157.976 85.520 -158.019
Likviditet1. januar -526.233 -368.257 -528.030 -370.011
Likviditet 31. december -433.100 -526.233 -442.510 -528.030
Derkanspecificeres saledes:

Likvide beholdninger ifelge regnskab 3.212 10.147 186 120
Likvide beholdninger som er deponeret -1.492 -8.500 0 0
Traek padriftskreditter -434.820 -527.880 -442.696 -528.150
Likviditet 31. december -433.100 -526.233 -442.510 -528.030
Kreditfaciliteter 1.145.000 1.515.000 1.145.000 1.515.000
Finansielle reserver 31. december 711.900 988.767 702.490 986.970
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NOTEOVERSIGT (BEL@B | DKK '000)

J—

Vaesentlig regnskabspraksis, regnskabsmaessige sken og vurderinger
Segmentoplysninger Koncern

Nettoomsaetning

Driftsomkostninger

Personaleomkostninger

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber

Finansielle indtaegter

L © N o v K~ W N

Finansielle omkostninger

10.  Gevinst/tab ejendomme

1. Gevinst/tab finansielle gzeldsforpligtelser

12. Skataf retsresultat

13. Resultat pr. aktie

14. Udbytte

15.  Langfristede aktiver

16. |gangvaerende arbejder

17. Likvide beholdninger og vaerdipapirer

18. Aktiekapital

19. Finansielle gzeldsforpligtelser

20.  Finansielle gzeldsforpligtelser fra finansieringsaktivitet
2. Udskudt skat

22.  Kortfristede forpligtelser

23.  Pantsatninger, garantier og eventual- og kontraktlige forpligtelser
24.  Kontraktlige lejeindtaegter

25.  Finansiellerisici og finansielle instrumenter

26.  Dagsveerdihierarki for investeringsejendomme og finansielle instrumenter
27.  Neertstdende parter

28.  Nyregnskabsregulering

29.  Begivenheder efter balancedagen

30.  Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

31 Anvendtregnskabspraksis



Noter - Jeudan Arsrapport 2017

91

1. VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS, REGNSKABSMASSIGE SKON 0G VURDERINGER

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2017 for hen-
holdsvis Koncernen og Jeudan A/S afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber jf. IFRS bekendtge-
relsen.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet er aflagt pabasis af
historiske kostpriser, bortset fra investeringsejendomme, igang-
vaerende projekter investeringsejendomme og visse finansielle for-
pligtelser herunder afledte finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2017 er aflagt i
overensstemmelse med de nye og endrede standarder (IFRS/IAS)
samt nye fortolkningsbidrag (IFRIC), der geelder for regnskabsér, der
begynder1.januar 2017.

Implementeringen af de nye og andrede standarder samt fortolk-
ningsbidrag for 2017 har ikke medfert aendringer iregnskabspraksis.

Standarder og fortolkningsbidrag, som endnu ikke er tradt i kraft, er
omtaltinote 28.

De veesentligste elementer af anvendt regnskabspraksis og regn-
skabsmaessige skon er beskrevet nedenfor. Anvendt regnskabsprak-
sisiovrigterbeskrevetinote 31.

| forbindelse med aflaeggelsen af koncernregnskabet og modersel-
skabsregnskabet er der anlagt vaesentlighedsbetragtninger, saledes
at der ikke gives noteoplysninger vedrerende regnskabsposter eller
elementer heraf, der erubetydelige elleruvaesentlige for Koncernenog
arsregnskabet.

INVESTERINGSEJENDOMME

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der
omfatter ejendommenes kabspris og eventuelle direkte tilknyttede
omkostninger. Investeringsejendomme males efterfelgende til
dagsvaerdi. Ejendommenes dagsvaerdirevurderes pa baggrund af den
afkastbaserede vaerdiansattelsesmodel jf. nedenfor. Der anvendes

ikke uafhaengige vurderingsmaend ved vurdering af dagsvaerdierne.

A=ndringeridagsvaerdienindregnesiresultatopgerelsenunder posten
"Gevinst/tab ejendomme”.

Igangvaerende projekter pa investeringsejendomme males ved ferste
indregning til kostpris, der omfatter direkte henferbare omkostninger
inkl. finansielle omkostninger pa lan til finansiering af igangvaerende
projekter. [gangvaerende projekter pa investeringsejendomme males
efterfolgende til dagsvaerdi.

Sarindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tillaeg til
lejen, males til kostpris og afskrives linezert over den tidsbegraensede

periode.

Forudbetaling for investeringsejendomme males til kostpris.

Dagsverdiregulering af investeringsejendomme

Med udgangspunkt i den ovenfor beskrevne regnskabspraksis har
ledelsen foretaget folgende regnskabsmaessige vurdering, der har
haft enbetydeligindflydelse pa arsregnskabet.

Maling til dagsvaerdi foretages for hver enkelt ejendom med udgangs-
punktietdetaljeretbudgetfordenenkelte ejendomfor detkommende
driftsar, korrigeret for udsving der har karakter af enkeltstaende haen-
delser.Medudgangspunktherianvendes en afkastbaseret model, som
Jeudan p.t. anser for mest velegnet til vaerdiansaettelse af Jeudans
homogene ejendomsportefalje.

Tre ejendomme er vaerdiansat ved anvendelse af Discounted Cash
Flow modellen, blandt andet som felge af hjemfaldspligt til Keben-
havns Kommune. Vaerdien af disse ejendomme svarer til 3,1 % af Kon-
cernens samlede ejendomsveerdier (2016: 3,6 %).

Jeudan harienlangere arraekke anvendt afkastmodellen med samme
hovedelementer:

1+ Arlige lejeindtaegter

2+/-  Eventuelregulering af eksisterende leje
til ansldet markedsleje
3- Driftsomkostninger

4- Ind- og udvendig vedligeholdelse

5- Administration

= Nettoresultat (sum af 1til 5)

6/  Afkastprocent

= Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)
7+ Refusionssaldi

8- Korrektioner til dagsveerdi

= Dagsveerdi (kapitaliseret nettoresultat +7 - 8)

1.ARLIGE LEJEINDTAGTER

Modellen tager udgangspunkt i de forventede lejeindtaegter for det
kommende ar. For ledige arealer er markedslejen forsigtigt anslaet.
Der medtages eventuelle gvrige indtaegter fra ejendommenes drifts-
ogenergiregnskaber.

2.REGULERING TILMARKEDSLEJE

| ejendomme hvor Jeudanvurderer at den faktiske leje afviger vaesent-
ligt fra markedslejen, reguleres den aktuelle leje til den forventede
genudlejningsleje.

3.DRIFTSOMKOSTNINGER

Samtlige faktiske driftsomkostninger fratraekkes. De omfatter blandt
andet skatter og afgifter, forsikringer, serviceabonnementer, renhol-
delse, ejendomsservice, forsyning, ejerens andel af drifts- og energi-
udgifter etc.

4.IND-OGUDVENDIG VEDLIGEHOLDELSE

En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa erhvervs-
ejendomme afholdes af kunderne, men det kan variere afhzengig af de
konkrete kontraktvilkar. Til lebende udvendig vedligeholdelse hen-
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sattes pa erhvervsejendomme gennemsnitlig DKK 30 pr. m? arligt
(2016: DKK 30 pr.m?2). Pa erhvervslejemél hensaettes der ikke til laben-
deindvendig vedligeholdelse, da disse udgifter afholdes af kunderne.

For sa vidt angar ejendomme, hvor boligreguleringsloven og lejeloven
fastsaetter lovpligtige henszettelser anvendes disse hensaettelser til
bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca. DKK 130 pr. m2 &rligt
(2016: DKK130 pr.m2).

Udover hensaettelser til labende vedligeholdelse foretages reservati-
oner til indretning af de konkrete ledige lejemal og eventuelle starre
udvendige renoveringsprojekter pa den konkrete ejendom. Reservati-
onerne beregnes pa grundlag af konkrete projekter eller erfaringstal
ogfradragesiejendommens opgjorte markedsvzerdijf.nedenfor pkt.8.

5.ADMINISTRATION

Tiladministration af ejendomme henszettes et beleb, der er baseret pa
erfaringer om faktisk anvendte omkostninger. Der er gennemsnitligt
hensat 2 % af lejeindtaegterne (2016: 2 %).

6.AFKASTPROCENT

Afkastprocenten fastsaettes af Jeudan pa grundlag af dels udviklingen
imarkedsforholdene for den pagaeldende ejendomstype og ejendom-
mensbeliggenhed, dels erfaringer ved finansiering, keb ogsalg, og dels
endringer i - og vurderinger af - den enkelte ejendoms forhold.

For konstatering af udviklingen i markedsforholdene anvender Jeudan
blandt andet falgende kilder:

» Jeudan praesenteres labende for nye ejendomsinvesteringer. Hen-
vendelserne kommer fra ejendomsmaeglere, realkredit- og finan-
sieringsinstitutter samt ejendomsinvestorer. | denne proces kan
Jeudan vurdere markedsafkastet og evrige vaesentlige faktorer
for de forskellige ejendomssegmenter, dels for investeringer
Jeudan selv foretager, dels for transaktioner som foretages af an-
dre investorer, hvor Jeudan har detaljeret kendskab til de konkrete
ejendommes forhold.

» Jeudanoptagerlebende finansieringhos de finansielle samarbejds-
partnere (realkredit- og finansieringsinstitutter), der har en bety-
delig markedsandel af realkreditfinansiering i Danmark. | forbin-
delse hermed gennemferer langiverne enselvstaendig vurdering af
hver enkelt ejendom. Yderligere aftholder direktionen made med de
finansielle samarbejdspartnere hvert kvartal, hvor blandt andet
prisudviklingen pa investeringsmarkedet og udlejningsmarkedet
droftes. Igennem en leengere arraekke - ogsé i 2017 - har institut-
ternes vurderinger i finansieringsejemed i al vaesentlighed svaret
til bade Jeudans egne vurderinger og anskaffelsessummer pa nye
investeringer.

* Jeudan afholder lebende meder med de sterre ejendomsmaegler-
virksomheder iKebenhavn, og pé disse meder draftes blandtandet
udviklingeniejendomspriserne.

* Jeudans markedsandel i Kebenhavn giver indsigt i omradets ud-
buds- og efterspargselsforhold vedrerende investering og udlej-
ning.

Disse kilder kombineret med lebende analyserapporter fra ejendoms-
maeglere m.fl. og Jeudans evrige observationer pa ejendomsmarkedet
samt den enkelte ejendoms forhold danner grundlaget for fastsaettel-
se af enafkastprocent for hver enkelt ejendom.

7.REFUSIONSSALDI

Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og positivt
indestdende pa vedligeholdelseskonti i henhold til boligregulerings-
lovens §§180g22.

8.KORREKTIONER TIL DAGSVARDIEN
Der kan ske korrektion af den beregnede dagsvaerdiiform af reserva-
tioner (fradrag) til forestdende vaesentlige renoverings- og ombyg-
ningsopgaver, ejendomme beliggende i helt saerlige ekonomisk traeng-
beboelsesomrader,

te  erhvervs-  eller ejendomme  med

hjemfaldsforpligtelseeller lignende.

Andel af Gennemsnitligt Gennemsnitlig
Interval for anvendte afkastprocenter portefalje afkast pris pr. m?
Afkastprocent: Over 8,00 % 0,8% 82% 6.255
Afkastprocent: 7,50 % til 7,99 % 16% 77% 4912
Afkastprocent: 7,00 % til 7,49 % 13% 71% 9.622
Afkastprocent: 6,50 % til 6,99 % 20% 6,6 % 14583
Afkastprocent: 6,00 % til 6,49 % 11% 6,2% 11315
Afkastprocent: 5,50 % til 5,99 % 20% 56% 13417
Afkastprocent: 5,00 % til 5,49 % 51% 53% 25704
Afkastprocent: 4,75 % til 4,99 % 133% 4,8% 29615
Afkastprocent: 4,50 % til 4,74 % 230% 46% 29.175
Afkastprocent:< 4,50 % 49,8 % 41% 32512
Samlet for portefaljen 100,0 % 4,6 % 25.268

Ovenstaende tabel viser fordelingen af anvendte afkastprocenter pa hele portefsljen samt den gennemsnitlige pris pr. m?.
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Malingen af Koncernens ejendomme har for 2017 resulteretiensamlet
dagsveerdiregulering p& DKK 337 mio. (2016: DKK 310 mio.). Ejendom-
mene er veerdiansat til et gennemsnitligt afkast pa 4,6 % mod 4,7 %
2016.

Den regnskabsmaessige vaerdi af ejendommene pavirkes af flere fak-
torer, hvor en af de vaesentligste faktorer er det fastsatte afkastkrav
tilde enkelte ejendomme.

Folsomheden ved andringer i Jeudans afkastkrav er belyst i tabellen
pa side 21. Tabellen viser effekten pa dagsveerdien, egenkapitalen, in-
dreveerdipr. aktie ogdagsvaerdipr.m2ved @ndringiafkastprocenteni
intervaller af hhv. +/- 0,25 procentpoint. Ved en stigning i afkastpro-
centen pa 0,5 procentpoint vil ejendommenes dagsvaerdi falde med
DKK 2.334 mio. (2016: DKK 1.961 mio.). Omvendt vil et fald i afkastpro-
centenpa 0,5 procentpoint medfaere en stigning i dagsvaerdien p4 DKK
2.908 mio. (2016: DKK 2.429 mio.).

Pa tilsvarende vis vil en generel @ndring i den gennemsnitlige arlige
leje pavirke dagsveerdien, egenkapitalen, indre vaerdi pr. aktie og
dagsvaerdipr.m2 Engennemsnitligreduktion af lejen pd DKK 30 pr.m?,
svarende til -2,4 %, medferer en reduktion i eiendommenes vaerdi pa
DKK 620 mio. (2016: DKK 549 mio.) jf. tabellen pa side 26. Den gennem-
snitlige &rlige erhvervsleje udger DKK 1.271 pr. m2 ultimo 2017 (2016:
DKK1.229 pr.m32).

Udlejningsprocenten i Jeudans ejendomme var ved udgangen af 2017
96,2 malt pa lejeindtaegter (2016: 94,3). Et fald i udlejningsprocenten
pa5 procentpointvilmedfere ennedgangilejeindtaegterne pa ca. DKK
60 mio. (2016: DKK 56 mio.).

FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER OG AFLEDTE FINANSIELLE
INSTRUMENTER

Til finansiering af investeringsejendomme anvender Koncernen real-
kreditlan og lan fra finansieringsinstitutter med lang lgbetid. Lanene
optagesmedentenfastellervariabelrente. Ved lan med variabelrente
deekkes risikoen for stigende re,nte ved anvendelse af renteaftaler for
en laengere periode. Herved opnas blandt andet en delvis afbalanceret
pavirkning af dagsvaerdienved andringer imarkedsrenten, da andrin-
ger imarkedsrenten over tid og under visse forudsaetninger kan pavir-
ke dagsvaerdien for henholdsvis investeringsejendomme og de dertil
tilknyttede finansielle gaeldsforpligtelser med modsat rettet fortegn.

Finansielle gaeldsforpligtelser til realkredit- og finansieringsinstitut-
ter (bortset fra driftskreditter, der méles tilamortiseret kostpris), her-
under afledte finansielle instrumenter der anvendes til afdaekning af
renterisiko, males ved farste indregning til dagsvaerdien af det betalte
eller modtagne vederlag. Efter ferste indregning males finansielle
geeldsforpligtelser til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder
afledte finansielle instrumenter, til dagsvaerdi med indregning i resul-
tatopgerelsen, tilsvarende maling af investeringsejendomme.

Dennemetode erblandtandetvalgt forattilvejebringe enindregnings-
overensstemmelse mellem aktiver og passiver, idet der efter Koncer-
nens opfattelse kan veere visse skonomiske sammenhange mellem

nogle af de vaesentlige faktorer, der bestemmer dagsvaerdien for en
investeringsejendom og dagsvaerdien af de tilknyttede finansielle
gaeldsforpligtelser.

Renteaftaler anvendes alene til afdaekning af renterisiko pa finansielle
gaeldsforpligtelser, der er variabelt forrentet. Dagsvaerdien heraf
praesenteres sammen med de finansielle gzldsforpligtelser til real-
kredit- og finansieringsinstitutter, idet de anses som en integreret del
af lanet optaget hos de pagaeldende realkredit- og finansieringsinsti-
tutter. Dagsveerdien af renteaftalerne pa balancedagen tilleegges/fra-
drages derfor lanenes bogferte veerdi.

/ndring af dagsveerdien af de finansielle gaeldsforpligtelser indreg-
nes i resultatopgerelsen under posten "Gevinst/tab finansielle gzelds-
forpligtelser”.

Ved indfrielse af finansielle gaeldsforpligtelser opgeres gevinst/tab i
forhold til dagsvaerdien primo regnskabsaret og indregnes i resultat-
opgerelsenunder posten"Gevinst/tab finansielle gaeldsforpligtelser”.

Afholdte laneomkostninger ved optagelse af finansielle geeldsforplig-
telserindregnesiresultatopgerelsenunder posten”Gevinst/tab finan-
sielle gzeldsforpligtelser”.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter deposita, driftskreditter,
geeldtilleveranderer, tilknyttede selskaber samt anden gaeld, males til
amortiseret kostpris.
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2. SEGMENTOPLYSNINGER KONCERN

Ledelses- og rapporteringsmaessigt er Koncernen opdelt i to forret-
ningsmaessige segmenter. Segmentet "Investeringsejendomme” om-
fatter investering i og udlejning af kontor-, bolig- og detailejendomme
primaertiStorkebenhavn. Segmentet "Service” leverer ejendomsrela-
terede serviceydelser til egne sdvel som eksterne erhvervskunder.

Varesalg mv. mellem segmenterne er opgjort til faktiske afregnings-
priser, der svarer til markedspriserne for de pagaeldende varer, tjene-
steydelser mv.

Bortset frato mindre ejendomme med en uvaesentlig regnskabsmaes-
sig vaerdi er samtlige Koncernens investeringsejendomme beliggende
pa Sjeelland. Koncernens ejendomsportefalje er primaert beliggende i
det strategiske fokusomrade Kebenhavn, hvorfor Koncernen ikke har
engeografisk segmentopdeling.

Ingen af Koncernens kunder tegner sig for mere end 10 % af Koncer-
nens samlede nettoomsaetning.

Investerings- Investerings-
ejendomme ejendomme Service Service Koncern Koncern
2017 2016 2017 2016 2017 2016
Nettoomsaetning til eksterne kunder 1.068.384 1016311 265.063 220.695 1333447 1.237.006
Nettoomsaetning mellem segmenter 14.026 13.289 160915 101.585 0 0
Nettoomsatning 1) 1.082.410 1.029.600 425.978 322.280 1.333.447 1.237.006
Driftsomkostninger 2) -232.153 -220.864 -391.550 -298.452 -459.068 -409.611
Bruttoresultat 850.257 808.736 34.428 23.828 874.379 827.395
Salgs- og marketingsomkostninger -11.790 -9.307 0 0 -11.790 -9.307
Administrationsomkostninger -79.443 -76.424 -21.912 -22.648 -94.796 -94.159
Resultat for finansielle poster (EBIT) 759.024 723.005 12.516 1.180 767.793 723.929
Finansielle poster, netto -160.757 -119.822 1.525 1.638 -159.232 -118.184
Resultat for kurs- og veerdireg. (EBVAT) 598.267 603.183 14.041 2.818 608.561 605.745
Gevinst/tab ejendomme 329.384 325619 0 0 329.384 325619
Gevinst/tab finansielle geeldsforpligtelser 12118 -546.362 0 0 12118 -546.362
Segmentresultat for skat 3) 939.769 382.440 14.041 2.818 950.063 385.002
Skat af drets resultat -206.637 -85.245 -3.071 =727 -208.884 -85.916
Arets segmentresultat 733.132 297.195 10.970 2.091 741.179 299.086
Segmentaktiver i alt 4) 23.484.995 21.070.564 293.298 254.084 23.592.965 21.165.047
Segmentforpligtelser i alt 5) 17.294.922 15.754.783 146.947 118.703 17.349.441 15.794.893
Tilgang af langfristede materielle aktiver 2.188.990 1.051.703 6.858 7.878
Afskrivninger 13.052 9.448 7.551 6.816
Arets regulering af nedskrivning til imede-
gaelse af tab pa tilgodehavender, udgift 2495 4353 -10 214

1) De interne elimineringer udger t.DKK 174.941 mod t.DKK 114.874 for samme periode sidste ar.

2
3
4
5

= = = =

De interne elimineringer udger t.DKK 164.635 mod t.DKK 109.705 for samme periode sidste ar.
De interne elimineringer udger t.DKK 3.747 mod t.DKK 256 for samme periode sidste ar.

De interne elimineringer udger t.DKK 185.328 mod t.DKK 159.601 for samme periode sidste ar.
De interne elimineringer udger t.DKK 92.428 mod t.DKK 78.593 for samme periode sidste ar.
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3.NETTOOMSATNING
Koncern Moderselskab

2017 2016 2017 2016
Lejeindtaegter fralnvesteringsejendomme 1.028.903 985.628 506.471 463521
Andreindtaegter fraInvesteringsejendomme 39.481 30.683 23441 16.763
Salgsveerdiaf &rets produktioninkl.igangvaerende arbejder (Service) 190.731 145451 0 0
@vrigomsaetning Service 74332 75.244 0 0
Nettoomsztningialt 1.333.447 1.237.006 529.912 480.284

Koncernens samlede nettoomsztning hidrerer fra salg af tjenesteydelser til kunderne i form af udlejning af lokaler samt service-, drifts- og

bygningsmaessige ydelser.

| forbindelse med udlejningen af Investeringsejendomme til kunder afholder Koncernen enraekke omkostninger, somviderefaktureres direkte
tilkunderne eksempelvis varme, el, vand, renhold etc. De samlede viderefakturerede omkostninger fremgar nedenfor.

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Direkte viderefakturering til kunder 195.094 191.834 93.464 91.206
Ovennzevnte belgb indgar ikke i nettoomsaetningen.
4.DRIFTSOMKOSTNINGER
Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Driftsomkostninger Investeringsejendomme 218127 207.575 129661 117.815
Driftsomkostninger Service 240.941 202.036 0 0
Driftsomkostninger i alt 459.068 409.611 129.661 117.815
Heraf direkte driftsomkostninger ikke udlejede
Investeringsejendomme 6.572 7.054 6.373 6.137
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5.PERSONALEOMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab

2017 2016 2017 2016
Bestyrelseshonorar 2375 2300 2375 2300
Gager og lenninger 217.359 191.617 76.605 74476
Bidragsbaserede pensioner 17.062 14.630 5.645 5223
Refusion fra offentlige myndigheder -3357 -3.670 -1.096 -1.713
Andre omkostninger til social sikring 2405 2.259 756 764
Personaleomkostninger i alt 235.844 207.136 84.285 81.050
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Driftsomkostninger 143747 119.903 2726 2.705
Salgs- og marketingsomkostninger 5.593 4758 5593 4758
Administrationsomkostninger 86.504 82.475 75.966 73.587
Personaleomkostninger i alt 235.844 207.136 84.285 81.050
Gennemsnitligt antal beskaeftigede 420 362 121 111
Vederlag til bestyrelse og direktion kan specificeres saledes:

Bestyrelse Direktion

2017 2016 2017 2016
Bestyrelseshonorar 2375 2300 0 0
Gage 0 0 8177 7.680
Vederlagialt 2375 2.300 8.177 7.680

Anszttelseskontrakten for direktionen falger almindelige vilkar. Opsigelsesvarslet udger 18 maneder fra Selskabets side og 8 maneder fra
Per W.Hallgrens side.

[tilfzelde af Per W. Hallgrens dedsfald under ansaettelsen skal Selskabet udbetale et belgb svarende til 50 % af den érlige gage til boet.

Herudover haringen medlemmer af bestyrelse og direktion krav pa vederlag ved ophar af arbejdsforholdet.
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6. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Koncern Moderselskab

2017 2016 2017 2016

Lovpligtigrevision 683 709 169 169

Andre erkleeringer med sikkerhed 25 31 25 16

Skatteradgivning 2 15 2 15

Andre ydelser 135 138 130 133

Honorarerialt 845 893 326 333
7.RESULTAT AF KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE SELSKABER

Moderselskab

2017 2016

Nedskrivning af kapitalandele og tilgodehavende i tilkny ttede selskaber -25.337 -106.821

Resultat af kapitalandele i tilkny ttede selskaber i alt -25.337 -106.821

Kapitalandele ogtilgodehavenderitilknyttede selskaber malesimoderselskabets regnskab tilkostpris. Hvis kostprisen overstiger kapitalandele-

nes eller tilgodehavendets genindvindingsvaerdinedskrives til denne lavere vaerdi.

Jeudan|llA/Shari2017 realiseret etunderskud pa t.DKK 26.423, hvorved genindvindingsvaerdien er reduceret. Herudover er der tilbagefert t. DKK

1.086 vedrerende tidligere ars nedskrivning af kapitalandel i Jeudan VIII A/S.

Somkonsekvens heraf erkapitalandeliJeudan Il A/S og Jeudan VIIl A/S netto nedskrevet med t.DKK 25.33712017.

8.FINANSIELLE INDTAGTER

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Renter af tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 14676 24309
Renter af bankindestaende mv. 290 995 192 764
Renter af forudbetaling for investeringsejendomme 18350 24.346 18350 24346
Andre finansielle indtaegter 1816 1315 791 626
Finansielle indtagter i alt 20.456 26.656 34.009 50.045

De finansielle indtaegter hidrerer fra finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris.

Renter af forudbetaling for investeringsejendomme omfatter Amerika Plads 29, hvor bruger af ejendommen har betalt fuld leje i opferelses-
perioden. Den modtagne lejebetaling indtil ejendommen er taget i brug ultimo 3. kvartal 2017 betragtes som en finansiel indtzegt.
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9. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Renter af geeld til tilkny ttede selskaber - - 9320 8.286
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 19.731 24137 19.934 24.245
@vrige finansielle omkostninger 726 663 411 354
Renteomkostninger for finansielle forpligtelser, der
ikke males til dagsvaerdi via resultatet 20.457 24.800 29.665 32.885
Heraf indregnet pa igangvaerende projekter
investeringsejendomme -7.133 0 -7.133 0
13.324 24.800 22.532 32.885
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 4.840 6.615 4.840 6.615
Renter af geeld til realkreditinstitutter 161.524 113.425 81.147 52957
Finansielle omkostninger i alt 179.688 144.840 108.519 92.457

Finansielle omkostninger indregnet pa igangvaerende projekter investeringsejendomme er { 2017 beregnet med udgangspunkt i regnskabsarets
afholdte omkostninger og enrentesats pa3,0 % p.a.

10. GEVINST/TAB EJENDOMME

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Dagsveerdireguleringer
Opskrivninginvesteringsejendomme 544932 678.871 264.922 252819
Nedskrivning investeringsejendomme -207.541 -368.890 -121.917 -207.812
337.391 309.981 143.005 45.007
Realiserede gevinst/tab
Gevinst/tab ved salg af ejendomme -8.007 15638 0 17.709
Gevinst/tab ejendomme i alt 329.384 325.619 143.005 62.716
11. GEVINST/TAB FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER
Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Dagsveerdireguleringer
Dagsveerdiregulering realkreditlan -46.225 -55.141 -28.955 -25305
Dagsvaerdiregulering renteaftaler 54.026 -96.598 30.494 -46.818
7.801 -151.739 1539 -72.123
Realiserede gevinst/tab
Gevinst/tab finansielle geeldsforpligtelser 22.236 -383.506 19.947 -171.712
Laneomkostninger -17.919 -11.117 -15.766 -10.558

Gevinst/tab finansielle gldsforpligtelser i alt 12.118 -546.362 5.720 -254.393
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12. SKAT AF ARETS RESULTAT

Koncern Moderselskab

2017 2016 2017 2016
Aktuel skat 40.392 11.388 17.714 4410
Udskudt skat 168.492 74521 71.782 10.965
Regulering selskabsskat vedrerende tidligere ar 0 121 -183 -1.344
Regulering udskudt skat vedrerende tidligere ar 0 -114 183 1.269
Skat af arets resultatialt 208.884 85.916 89.496 15.300
Skat af andentotalindkomstialt 0 0 0 0
Skat af egenkapitalposteringerialt 0 0 0 0
Skat af arets resultat kan forklares saledes
Beregnet 22% skat af resultat for skat 209.014 84.700 84.662 -8.221
Skatteeffektaf:
Ikke skattepligtige indtaegter og fradragsberettigede omkostninger -130 1,209 -740 95
Regulering vedrerende tidligere ar 0 7 0 -75
Nedskrivning kapitalandele tilknyttede selskaber - - 5574 23501
Skat af arets resultatialt 208.884 85.916 89.496 15.300
Effektiv skatteprocent 22,0 22,3 23,3 -40,9
13. RESULTAT PR. AKTIE

Koncern
2017 2016

Arets resultat (t.DKK) 741.179 299.086
Gennemsnitligt antal aktier (stk.) 11.086.450 11.086.450
Gennemsnitligt antal egne aktier (stk.) -94.446 -104.977
Gennemsnitligt antal aktier i omleb (stk.) 10.992.004 10.981.473
Udestéende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0
Gennemsnitligt antal aktier, udvandet (stk.) 10.992.004 10.981.473
Resultat pr. aktie i DKK (EPS) 67,43 27,24
Resultat pr. aktie, udvandet i DKK (EPS) 67,43 27,24

14.UDBYTTE

Pa generalforsamlingen 20. april 2017 blev det besluttet ikke at udbe-
tale udbytte for regnskabsaret 2016.

For regnskabsaret 2017 vil bestyrelsen foresla et udbytte p& t.DKK
133.037, svarende til DKK 12,0 pr. aktie, der oppebaerer ret til udbytte
for 2017.Udbyttet vil blive udbetalt til aktionaererne umiddelbart efter

afholdelse af Selskabets ordinaere generalforsamling 9. april 2018
forudsat, at generalforsamlingen godkender bestyrelsens forslag.
Da udbyttet er betinget af generalforsamlingens godkendelse, er det
ikke indregnet som en forpligtelse i balancen pr. 31. december 2017.
Udbyttet vil blive udbetalt til de aktionaerer, der pr. 9. april 2018 er regi-
streretiSelskabets ejerbog.
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15. LANGFRISTEDE AKTIVER

Igangvarende
projekter Forudbetaling

Investerings- investerings- for investerings- Driftsmateriel
Koncern ejendomme ejendomme ejendomme oginventar
Kostpris1.januar 2016 17.444.843 205.576 0 77.601
Tilgang, keb 223717 181.161 586.435 14.682
Tilgang, forbedring 53.586 0 0 0
Overforsel 269.384 -269.384 0 0
Afgang -501.893 -1.990 0 -5.440
Kostpris 31. december 2016 17.489.637 115.363 586.435 86.843
Op-/nedskrivninger 1.januar 2016 2478851 0 0 0
Arets op-/nedskrivninger 448530 0 0 0
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger -138.549 0 0 0
Afgang op-/nedskrivninger 39.110 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2016 2.827.942 0 0 0
Afskrivninger1.januar 2016 22322 0 0 38.436
Arets afskrivninger 2213 0 0 14.051
Afgang -1.284 0 0 -3.300
Afskrivninger 31. december 2016 23.251 0 0 49.187
Regnskabsmassig vardi 31. december 2016 20.294.328 115.363 586.435 37.656
Kostpris1.januar 2017 17.489.637 115.363 586.435 86.843
Tilgang, keb 1.797.096 289.857 0 20.704
Tilgang, forbedring 88.191 0 0 0
Overforsel 761.342 -174.907 -586.435 0
Afgang -154.543 -22.041 0 -4.839
Kostpris 31. december 2017 19.981.723 208.272 0 102.708
Op-/nedskrivninger 1.januar 2017 2.827.942 0 0 0
Arets op-/nedskrivninger 363.634 0 0 0
Tilbageforsel af op-/nedskrivninger -26.243 0 0 0
Afgang op-/nedskrivninger 74.541 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2017 3.239.874 0 0
Afskrivninger1.januar 2017 23251 0 0 49.187
Arets afskrivninger 3911 0 0 16.692
Afgang -416 0 0 -3.570
Afskrivninger 31. december 2017 26.746 0 0 62.309
Regnskabsmassig veardi 31. december 2017 23.194.851 208.272 0 40.399

| investeringsejendomme er indeholdt szerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tillzeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdi pa
t.DKK 21.931(31. december 2016 t.DKK 5.413).

Forudbetaling for investeringsejendomme omfatter Amerika Plads 29.
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15. LANGFRISTEDE AKTIVER (FORTSAT)

Igangvarende Tilgode-

projekter Forudbetaling Kapitalandele havende hos

Investerings- investerings-  forinvesterings- Driftsmateriel itilknyttede tilknyttede

Moderselskab ejendomme ejendomme ejendomme oginventar selskaber selskaber
Kostpris1.januar 2016 8.385.088 75.877 0 38.103 1.879.218 1.232.995
Tilgang, kab 223718 89.807 586.435 5.402 0 0
Tilgang, forbedring 23557 0 0 0 0 0
Overforsel 107.774 -107.774 0 0 299.999 -299.999
Afgang -194.052 -487 0 -3.111 0 -158.680
Kostpris 31. december 2016 8.546.085 57.423 586.435 40.394 2.179.217 774.316
Op-/nedskrivninger 1.januar 2016 1.184.359 0 0 0 -725.795 -70.918
Arets op-/nedskrivninger 190.149 0 0 0 -177.739 70918
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger -145.142 0 0 0 0 0
Afgang op-/nedskrivninger 519 0 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2016 1.229.885 0 0 0 -903.534 0
Afskrivninger 1.januar 2016 11.306 0 0 17.031 0 0
Arets afskrivninger 661 0 0 6.696 0 0
Afgang 0 0 0 -1.366 0 0
Afskrivninger 31. december 2016 11.967 0 0 22.361 0 0
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2016 9.764.003 57.423 586.435 18.033 1.275.683 774.316
Kostpris1.januar 2017 8.546.085 57.423 586.435 40.394 2179.217 774316
Tilgang, keb 1.797.095 173.095 0 13.392 0 0
Tilgang, forbedring 53.880 0 0 0 0 0
Overfarsel 665.823 -79.388 -586.435 0 0 0
Afgang 0 -17.454 0 -2.491 0 -255.368
Kostpris 31. december 2017 11.062.883 133.676 0 51.295 2.179.217 518.948
Op-/nedskrivninger 1.januar 2017 1.229.885 0 0 0 -903.534 0
Arets op-/nedskrivninger 195.564 0 0 0 -26.423 0
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger -52.559 0 0 0 1.086 0
Afgang op-/nedskrivninger 0 0 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2017 1.372.890 0 0 0 -928.871 0
Afskrivninger 1.januar 2017 11.967 0 0 22361 0 0
Arets afskrivninger 1.768 0 0 8.494 0 0
Afgang 0 0 0 -1.383 0 0
Afskrivninger 31. december 2017 13.735 0 0 29.472 0 0
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2017 12.422.038 133.676 0 21.823 1.250.346 518.948

linvesteringsejendomme er indeholdt saerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tillaeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdi pa
t.DKK14.776 (31. december 2016 t.DKK 1.209).

Forudbetaling for investeringsejendomme omfatter Amerika Plads 29.
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15. LANGFRISTEDE AKTIVER (FORTSAT)

Ejerandel

Selskabs- og stemme-
Kapitalandele i tilknyttede selskaber Hjemsted kapital rettigheder
JeudanlA/S Kebenhavn 17.380 100%
JeudanllA/S Kebenhavn 10.000 100%
JeudanlllA/S Kebenhavn 100.002 100%
JeudanIVA/S Kebenhavn 10.000 100%
JeudanV A/S Kebenhavn 10.500 100%
JeudanVIA/S Kebenhavn 10.500 100%
JeudanVIIA/S Kabenhavn 10.500 100%
JeudanVIIIA/S Kebenhavn 500 100%
JeudanIX ApS Kebenhavn 80 100%
Jeudan X ApS Kebenhavn 125 100%
Jeudan XI ApS Kebenhavn 100 100%
Jeudan Servicepartner A/S Kebenhavn 500 100%
Det ultimative moderselskab er Jeudan A/S.
Selskabskapital, ejerandel og stemmerettigheder ovenfor er uaendrede sammenholdt med 2016.
16. IGANGVARENDE ARBEJDER

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Salgsveerdiaf udferte arbejder 214531 107.009 0 0
Foretagne acontofaktureringer -133.315 -39.935 0 0
Igangvarende arbejder i alt 81.216 67.074 0 0
Salgsveerdien af udferte arbejder udger t.DKK 214.531, hvoraf avance andrager t.DKK 33.047 (2016: . DKK 17.107).
17. LIKVIDE BEHOLDNINGER OG VARDIPAPIRER
Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016

Frie likvide beholdninger 1.060 1.647 131 120
Borsnoterede obligationer 660 0 55 0
Deponeringer 1.492 8.500 0 0
Likvide beholdninger og vaerdipapirer i alt 3.212 10.147 186 120

Koncernens likvide beholdninger bestar af indestaende i danske finansielle institutter med hej kreditvaerdighed.
Bersnoterede obligationer males til dagsvaerdi og omfatter bersnoterede obligationer i danske kroner.

Deponeringer hidrerer fra salg af en ejendom udenfor Kebenhavn. Deponeringen forventes frigivet i 1. kvartal 2018.
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18. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen bestar af 11.086.445 aktier a DKK100. Aktiekapitalen omfatter kun én aktieklasse. Aktierne er fuldt indbetalte, og der er ikke
knyttet szerlige rettigheder til aktierne.

Moderselskab
2017 2016
Aktiekapital 31.december 1.108.645 1.108.645
Egne aktier Antal Kobs-/salgspris % af aktiekapital
2017 2016 2017 2016 2017 2016
Beholdning 1. januar 188892 21.062 134.450 12663 1,70% 019%
Tilgang 0 168.598 0 122241 0,00% 152%
Afgang -188.892 -768 -134.450 -454 -170% -001%
Beholdning 31. december 0 188.892 0 134.450 0,00 % 1,70%
19. FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER
Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Finansielle gaeldsforpligtelser med pant i fast ejendom 15.200.518 13.794.745 8.908.355 7.491.881
Driftskreditter 434.820 527.880 442696 528150
Finansielle gzldsforpligtelser i alt 15.635.338 14.322.625 9.351.051 8.020.031
Geldenforfalder til betaling saledes:
Inden for et ar frabalancedagen 704.261 840394 655.988 799.815
Mellem et ogto ar frabalancedagen 276.883 259.830 212341 218837
Mellem to og tre &r frabalancedagen 261.195 268.080 204.981 226.273
Mellem tre og fire ar fra balancedagen 245.229 252523 188.981 210619
Mellem fire og femar frabalancedagen 243417 236.691 187.152 194.688
Efter femar frabalancedagen 13.888.130 12.441.380 7.891.874 6.358.196
Nominel vaerdi af finansielle galdsforpligtelser 15.619.115 14.298.898 9.341.317 8.008.428
Dagsveerdiregulering af gaeld 99.152 52628 56.695 28.069
Dagsveerdiaf renteaftaler -82.929 -28.901 -46.961 -16.466
Finansielle gzldsforpligtelser i alt 15.635.338 14.322.625 9.351.051 8.020.031
Galdenerindregnet saledes ibalancen:
Langfristede forpligtelser, realkreditlan 13578419 11.943.410 7.344517 5.681.682
Langfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 1.349.892 1.538370 1.349.892 1538370
Kortfristede forpligtelser, realkreditlan 95.450 82.071 37.189 40935
Kortfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 611577 758774 619.453 759.044
Finansielle geeldsforpligtelserialt 15.635.338 14.322.625 9.351.051 8.020.031

Finansielle geeldsforpligtelser med pant i fast ejendom males til dagsvaerdi (t DKK15.200.518). Geeld til realkreditinstitutter opgeres til barskurser pr.
31.december 2017 for de underliggende obligationer justeret for Koncernens egen kreditrisiko, der vurderes at udgere nul baseret pa en vurdering af de
underliggende sikkerheder for prioritetslanene (uaendret i forhold til 2016). Geld til finansieringsinstitutter opgeres til den nominelle restgeeld, der
vurderes at svare til dagsvaerdien, da lanene er variabelt forrentede.

Driftskreditter males til amortiseret kostpris, der svarer til dagsveerdi (t DKK 434.820).

Dagsvzerdien af den enkelte renteaftale opgeres som forskellen i det fremtidige cash flow mellem den aftalte rentesats og den aktuelle rentekurve pa
balancedagen tilbagediskonteret til 31. december 2017.



104 Jeudan Arsrapport 2017 - Noter

19. FINANSIELLE GZALDSFORPLIGTELSER (FORTSAT)

Koncern Moderselskab

2017 2016 2017 2016
Ydelser til betaling de kommende 5 ar 2.079.893 2.109.585 1.440.504 1.504.798
Ydelserne forfalder til betaling séledes:
Indenfor et ar frabalancedagen 432151 472673 303.425 350.745
Mellem et og to ar frabalancedagen 436.594 418.486 300.847 296.903
Mellem to og tre &r frabalancedagen 418225 424104 291.905 302.881
Mellem tre og fire ar frabalancedagen 400.078 406.098 274584 285.725
Mellem fire og fem ar frabalancedagen 392.845 388.224 269.743 268.544
Ydelser til betaling i alt 2.079.893 2.109.585 1.440.504 1.504.798

Forfaldstidspunkter for ydelser pa finansielle gzeldsforpligtelser excl. driftskreditter er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmaessige intervaller,
der anvendes i Koncernens likviditetsstyring. De specificerede belab repraesenterer de belab, der forfalder til betaling de kommende 5 ar inkl.
renter, pa baggrund af balancedagens renteniveau for sa vidt angar den variabelt forrentede del.

20. FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER FRA FINANSIERINGSAKTIVITET

Overfort til
Penge- investerings- Kurs-
Koncern - 2017 Primo stremme aktiviteter1) regulering Ultimo
Realkreditlaninkl.renteaftaler 12.025.481 1.740.907 -84.715 -7.804 13.673.869
Finansieringsinstitutter ekskl. driftskreditter 1.769.264 -242.615 0 0 1.526.649
Deposita 295.243 16.195 23.505 0 334.943
Galdsforpligtelser fra finansieringsaktiviteter i alt 14.089.988 1.514.487 -61.210 -7.804 15.535.461
Egne aktier -134.450 132191 0 2.259 0
Samlede pengestremme fra finansieringsaktiviteter i alt 13.955.538 1.646.678 -61.210 -5.545 15.535.461
Overfort til
Penge- investerings- Kurs-
Moderselskab - 2017 Primo stromme aktiviteter1) regulering Ultimo
Realkreditlaninkl.renteaftaler 5722617 1.664.810 -4.182 -1.539 7.381.706
Finansieringsinstitutter ekskl. driftskreditter 1.769.264 -242.615 0 0 1.526.649
Deposita 122958 14.219 24.685 0 161.862
Galdsforpligtelser fra finansieringsaktiviteter i alt 7.614.839 1.436.414 20.503 -1.539 9.070.217
Egne aktier -134.450 132191 0 2.259 0
Samlede pengestromme fra finansieringsaktiviteter i alt 7.480.389 1.568.605 20.503 720 9.070.217

1) L&n der enten overtages eller indfries i forbindelse med kab og salg af ejendomme modregnes i henholdsvis investeringsejendomme kab og salg.
Det tilsvarende gor sig geeldende for deposita.
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21. UDSKUDT SKAT
Koncern Moderselskab

2017 2016 2017 2016
Udskudt skat 1. januar 978.604 904.197 292.686 280.452
Udskudt skat indregnet iresultatopgerelsen 168.492 74.407 71.965 12.234
Udskudt skat 31. december 1.147.096 978.604 364.651 292.686
Udskudt skat vedrerer:
Investeringsejendomme 1.415.202 1302521 463371 414.466
Andre materielle aktiver -2.701 -3.641 -1.437 -1.704
Finansielle geeldsforpligtelser -21.814 -11.578 -12.473 -6.175
Fremferbare skattemaessige underskud -243.741 -305.983 -81.554 -111.412
@vrige 150 -2.715 -3.256 -2.489
Udskudt skat 31. december 1.147.096 978.604 364.651 292.686

22.KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

Deregnskabsmaessige vaerdier af modtagne forudbetalinger fra kunder, leverandergaeld samt anden gzeld svarer til forpligtelsernes dagsvaerdier.

23.PANTSATNINGER, GARANTIER OG EVENTUAL- 0G KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

Til sikkerhed for realkreditlan og finansieringsinstitutter er der i Kon-
cernens ejendomme tinglyst pantesikkerhed for t.DKK 18.501.109
(2016: t.DKK 17156.234), hvoraf t.DKK 432.467 (2016: t.DKK 412.849)
eriKoncernens besiddelse.

Til sikkerhed for finansieringsinstitutter er der i Jeudan IV A/S tinglyst
salgs- og pantsatningsforbud.

Jeudan A/S har kautioneret for tilknyttede selskabers realkreditlan
forialt t.DKK 6.285.675 (2016: t.DKK 6.280.260).

Kebenhavns Kommune er i henhold til tinglyst deklaration af 22. juli
1949 berettiget til at tilbagekebe ejendommen Lerse Parkallé 101,
matr.nr.1322 Utterslev, i ar 2040 for t.DKK190. Den regnskabsmaessi-
ge veerdi udger pr. 31. december 2017 t.DKK 90443 (2016: t.DKK
113.509).

TorvehallerneKBH pa Israels Plads er opfert pa lejet grund. Lejekon-
trakten med Kebenhavns Kommune er uopsigelig fra udlejers side ind-
til1. april 2061. Ved opher af lejekontrakten er Kebenhavns Kommune
berettiget til at overtage bygningerne vederlagsfrit. Den regnskabs-
maessige veerdi udger pr. 31. december 2017 t.DKK 244.422 (2016: t.
DKK 242.092).

Jeudan A/S har tegnet garantier for deposita vedrerende
TorvehallerneKBH pa Israels Plads for t. DKK 371(2016: t.DKK 371).

Jeudan Servicepartner A/S har tegnet garantier for entrepriser for
t.DKK151(2016: t.DKK166).

Jeudan A/S har i 2017 indgdet en betinget aftale om salg af Amager
Boulevard115,KebenhavnS, med173 studieboliger til DIS. I forbindelse
med handlen vil lejerne i ejendommen i overensstemmelse med leje-
lovens regler blive tilbudt at erhverve ejendommen. Hvorvidt tilbuds-
pligten udnyttes forventes afklaret i 2018. Salget vil ske ved en over-
dragelse af samtlige anparteriJeudan X| ApS.

Jeudan A/S er administrationsselskab i en dansk sambeskatning.
Selskabet haefter solidarisk med de evrige selskaber i sambeskatnin-
gen for skyldige selskabsskatter. Skyldige selskabsskatter andrager
pr.31.december 2017 t.DKK 2.496 (2016: t.DKK 2.837).

Jeudan A/S og de tilknyttede selskaber Jeudan | A/S til Jeudan XI ApS
er feellesmomsregistreret. Selskaberne haefter solidarisk for det sam-
lede momstilsvar, der pr. 31. december 2017 andrager t.DKK 0 (2016: t.
DKK 960).
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24. KONTRAKTLIGE LEJEINDTAGTER

Indgaede lejekontrakter vedrerende investeringsejendomme indeholder en uopsigelighedsperiode og/eller et opsigelsesvarsel frakundens side. P&

baggrund heraf kan de kontraktlige lejeindtaegter opgeres saledes:

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Udleb uopsigelighedindenfor1ar 218.888 184387 111.218 84.484
Udleb uopsigelighedindenfor 2-5 ar 642.496 746.618 360.505 365.456
Udleb uopsigelighed efter 5 &r 1.475.932 1.210.594 778677 549.429
Kontraktlige lejeindtagter i alt 2.337.316 2.141.599 1.250.400 999.369
Arets kontraktlige lejeindtaegter indregnet i resultatopgerelsen 1.028.903 985.628 506.471 463521

25. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

Politik for styring af finansielle risici

Kapitalstruktur

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade i et ejendoms-
selskab, der afhaengig af den valgte kapitalstruktur i sagens natur vil
have en storre rentebaerende gaeld. Jeudan laegger vaegt pa, at den
investerede kapital udnyttes optimalt, ligesom den finansielle risiko
skal vaere under kontrol.

Egenkapitalens relative sterrelse
Ledelsen vurderer, at en egenkapitalandel i niveauet 25 % vil veere
optimalunder de aktuelle forhold. | vurderingen indgar enraekke forhold:

* Forventningentilejendommensafkasterhejereenddenrente derskal
betales af fremmedfinansieringen. Med udgangspunkt heriber egen-
kapitalen derfor vaere s lille som mulig og fremmedfinansieringen sa
stor sommulig for at give det bedst mulige relative afkast til aktionae-
rerne.

* Finansieringsstrukturen skal medvirke til, at Jeudan kanrealisere den
gkonomiske malsatning om et afkast af det primzere resultat pa 8 %
af egenkapitalen, malt som resultat fer kurs- og vaerdireguleringer
(EBVAT)iforholdtil den gennemsnitlige egenkapital.

» Egenkapitalen ber i forhold til det samlede forretningsomfang og de
samlede aktiver have en sadan sterrelse, at Jeudan fortsat kan opna
fremmedfinansiering pa attraktive vilkar, samtidig med at aktionae-
rernes afkast optimeres.

» Egenkapitalenskalvaregrundstammenietfinansieltberedskab, dels
for at kunne foretage attraktive investeringer med en kort beslut-
ningsproces, dels for at give Jeudanmodstandskraftivanskelige tider.

Malet for egenkapitalandelen vurderes lgbende under hensyn til alle
relevante forhold.

Med dette udgangspunkt er Jeudans strategiske mal for finansierings-
strukturensaledes:

Egenkapital (aktiekapital ogreserver) ca.25%(p.t. 26 %)
0-10% (pt.8%)

65-70% (p.t.68 %)

Ikke rentebaerende forpligtelser
Rentebaerende forpligtelser

Malszetningen for Jeudans forrentning af egenkapitalen forudsaetter
blandt andet, at finansieringsstrukturen ligger pa disse niveauer.

En udvidelse af Selskabets aktiekapital er imidlertid forbundet med
vaesentlige omkostninger og et betydeligt tidsforbrug. Aktiekapitalen
har derfor hidtil vaeret og vil fremover naturligt ogmest hensigtsmaes-
sigt blive forhgjet trinvis. Dette indebaerer, at der set over en arraekke
vil vaere perioder hvor egenkapitalen er pa det strategiske niveau, og
andre perioder, hvor denmidlertidigterhejere eller lavere enddet stra-
tegiske niveau.

Finansielle risikofaktorer

Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt ogihenhold til en af
bestyrelsen vedtaget politik oginstruks, der fastsaetter retningslinjer
og rammer for Jeudans finansielle transaktioner og dispositioner.
Renterisikoprofilen, herunder pavirkningen p& Koncernens cash flow,
errelativtlav.

Jeudan anvender ved finansiering af ejendomsportefaljen i sterst
muligt omfang realkreditbelaning og supplerer om nedvendigt med
anlegslan. Det er Jeudans vurdering, at realkreditlén hvad angar
satser og vilkar er den mest attraktive finansiering for Koncernen.
Realkreditlan har blandt andet et tilsagn svarende til [anets lobetid,
hvilket betyder at langiver som udgangspunkt kun kan opsige anet i
tilfzelde, hvor debitor misligholder sine forpligtelser.

En af &rsagerne til at Jeudan kun i begraenset omfang anvender
anlaegslanogdriftskreditter er,at de kan opsiges af langiver, ogdetkan
ikke udelukkes at langiverne for eksempel i forbindelse med fald i
vaerdien af de finansierede ejendomme, rentestigninger, uro pa de
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25. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

finansielle markeder, nye krav fra EU/Basel eller en vanskelig situation
for langiver sely, vil kraeve at Jeudan helt eller delvist indfrier en bela-
ning eller ikke vil tilbyde lanefinansiering til Jeudan pa tilfredsstillende
vilkar.

Jeudans langivere kan a&ndre pa betingelser knyttet til Koncernens
fremmedkapitalien sddangrad, at det vil tvinge Jeudan til at realisere
dele af ejendomsportefoljen pa tidspunkter der ikke er attraktive for
Jeudan.

* Realkreditlan optages med en lebetid pd 20-30 ar og lanene op-
tagesiDKK.Rentenfastlases for entenhele eller enandel af porte-
foljenvedbrug af renteaftaler.

* Anlaegslan optages med en lebetid pa 7-10 &r og lanene optages i
DKK. Renten fastlases for enten hele eller en andel af portefeljen
vedbrug af renteaftaler.

 Driftskreditter forrentes pa basis af cost of funds eller lignende
sats plus tillaeg.

Rente-ogkursrisiko

Rentestigninger vil som udgangspunkt have ennegativ effekt paresul-
tatet, da finansieringsomkostningerne alt andet lige vil stige ved sti-
gende rente. Det er muligt at sikre den markedsbestemte renterisiko
pa variabelt forrentede lan ved anvendelse af renteaftaler, hvorimod
renterisikoen, der kan henferes til @ndringer i bidragssatser og bank-
marginaler, ikke kan sikres.

Sikres renterisikoen ved indgaelse af renteaftaler opstar der en kurs-
risiko, der afhengigaf denbelobsmaessige starrelse af renteaftalerne
og ikke mindst lebetiden pa disse kan udgere en betydelig risiko. Kurs-
risikoenmales vedrentefelsomheden pr.basispunkt, hvor dette nogle-
tal udtrykker andringen i markedsvaerdien af renteaftalerne ved et
rentefald pa 0,01 % (1 basispunkt), svarende til det urealiserede kurs-
tab der vil opstd, safremt markedsrenten falder med 0,01 %.

Som beskrevet ovenfor agerer rente- og kursrisikoen modsat hinan-
den, hvor afdaekning af eksempelvis renterisikoen far kursrisikoen til
at stige og omvendt.

Vedindgaelse af renteaftaler bor disse spredes henover hele rentekur-
ven, saledes atrisikoen ved et unaturligt udsving pa en del af rentekur-
venreduceres.

Jeudanhar vedtaget disse retningslinjer for handtering og balancering
af rente- ogkursrisiko:

* Der tilstraebes en renteafdaekning pa 70-80 % af de finansielle
gaeldsforpligtelser ekskl. likvide beholdninger, traek pa drifts-
kreditter ogkursregulering.

* Vedetrentefald pa100 basispunkter makurstabet efter skat mak-
simalt pavirke Koncernens egenkapital negativt med15 %.

Dette betyder at den belsbsmaessige storrelse af renteaftalerne til-
narmelsesvis er givet, hvorfor det alene er lgbetiden pa renteaftaler-
ne der kanjusteres for at opfylde kravet om den maksimale pavirkning
af egenkapitalenved et rentefald pa100 basispunkter.

Jeudananvender derfor enafdaekningsmodel, hvor renteaftalerne pla-
ceres i lige store puljer med et interval pd 2,5 ar og med en lgbetid fra
2,58rogoptil 20 &r.Nar denferste pulje med en lebetid pa 2,5 &r udle-
ber tegnes en ny renteaftale med en lebetid pa 20 ar, hvorefter rente-
afdakningen i udgangspositionen er reetableret. Modellen sikrer
spredning af renteaftalerne henover rentekurven og den gennemsnit-
lige lebetid for renteafdaekningenvil lsegge sigietinterval péd 9-11ar.

For de aktuelle renteaftaler vil kursfelsomheden pr. basispunkt i ud-
gangspositionen udgere ca. DKK 10,3 mio. og falde til ca. DKK 8,4 mio.
for denferste renteaftale skal refinansieres. Ved den maksimale kurs-
folsomhed pr. basispunkt pd DKK10,3 mio. vil et rentefald pa 100 basis-
punkter pavirke egenkapitalen negativt med ca. DKK 803 mio.,
svarende til ca.13 % af Koncernens nuvaerende egenkapital.

Jeudan harijanuar 2018 indgaet nye renteaftaler for DKK1,2 mia. Kurs-
folsomheden pr.basispunktiudgangspositionenvilherefterudgere ca.
DKK11,3 mio. og falde til ca. DKK 9,1 mio. for den ferste renteaftale skal
refinansieres. Et rentefald p& 100 basispunkter vil pavirke egenkapita-
len negativt med ca. DKK 881 mio., svarende til ca. 14 % af Koncernens
nuvaerende egenkapital.

Koncernens afdaekningsprocent udger 68 (2016: 79) ogkursfalsomhe-
den pr. basispunkt udger ca. DKK 8,5 mio. ved udgangen af 2017 (2016:
DKK 9,3 mio.).

Afdaekningsprocent, rente- ogkursrisiko er mere detaljeret beskrevet
under risikofaktorer side 24, hvor blandt andet rente- og kursrisikoen
ved et rentefald pa 0,25 % og en rentestigning pa henholdsvis 0,5 %,
1%, 1,5 % og 2 % er beskrevet. Ved en stigning i renten pa 2 % den
1.januar 2018, er denisolerede effekt af rentestigningen ved de nuvae-
rende renteaftaler vist nedenfor for perioden 2018til 2022.

2018
Renteandring pa 2,00 % p.a.
A ndring i finansielle omkostninger -55.851
Andring kursregulering 1.554.146
Skat -329.625
Resultateffekt 1.168.670
Aendring cash flow pr.ar -55.851
/Endring cash flow akkumuleret -55.851
Andring egenkapital akkumuleret 1.168.670

2019 2020 2021 2022
-106.806 -118915 -122.617 -134.298
-128.810 -121.767 -116.333 -113.952

51.836 52950 52.569 54615
-183.780 -187.732 -186.381 -193.635
-94.519 -95.418 -96.456 -107.322
-150.370 -245.788 -342.244 -449.566
984.890 797.158 610.777 417.142
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25. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Likviditet og likviditetsreserve

Afdragsprofil og lebetid pa realkreditlan og anlaegslan besluttes og
tilretteleegges med udgangspunkt i det aktuelle udbud af finansie-
ringsprodukter og den aktuelle rentekurve. Afdragsprofil fremgar af
note19.

Med udgangspunkt i det lebende cash flow fra investeringsejendom-
mene tilrettelaegges finansieringen med henblik pa at sikre, at Koncer-
nen har en positiv pengestrem.

Det er Jeudans malsatning, at Koncernens likviditetsreserve, inklusi-
ve uudnyttede kreditfaciliteter, mindst skal svare til 12 maneders EB-
VAT.

Likviditetsreserve inklusive uudnyttede kreditfaciliteter udgjorde
ultimo 2017 DKK 712 mio. (2016: DKK 989 mio.). | 2017 udgjorde EBVAT
DKK 609 mio. (2016: DKK 606 mio.).

Finansielle samarbejdspartnere

Jeudan samarbejder med kapitalstaerke danske realkreditinstitutter
og finansieringsinstitutter, der har et mangearigt kendskab til det dan-
ske ejendomsmarked og erfaring i ejendomsmarkedets cyklus.

Jeudantilstraeber endvidere at opbygge og vedligeholde et taet samar-
bejdemedde finansielle samarbejdspartnere, baseret pa gensidig tillid
og med sigte pa langvarige relationer. De finansielle samarbejdspart-
nere omfatter Danske Bank, Nordea, Nykredit, Handelsbanken og
Jyske Bank.

Finansielle instrumenter
Folgende kategorier af finansielle instrumenter er indregnet i balan-
cen:

Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Udlan og tilgodehavender 62.125 55.795 743418 924.559
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi
viaresultatopgerelsen 15.283.447 13.823.646 8.955.316 7.508.347
Afledte finansielle instrumenter (handelsbeholdning) -82.929 -28.901 -46.961 -16.466
Finansielle forpligtelser, der males tilamortiseret kostpris 871.180 905.613 1.114.040 1.101.849

Ovennavnte kategorier omfatter folgende:

Udlén og tilgodehavender: Udlan, Tilgodehavende vedrerende solgte
ejendomme, Indestaende Grundejernes Investeringsfond, Tilgodeha-
vende fra salg af tjenesteydelser, Tilgodehavende hos tilknyttede sel-
skaber, Andre tilgodehavender samt Likvide beholdninger

Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerel-
sen: Realkreditlan og Finansieringsinstitutter inkl. dagsveerdi af rente-
aftaler og fratrukket Driftskreditter, der males til amortiseret kostpris.

Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris: Deposita,
Driftskreditter, Leverandergzeld, Gld til tilknyttede selskaber samt
Anden geeld.
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Renterisici
Om Koncernens finansielle rentebzerende forpligtelser kan angives folgende forfaldstidspunkter.
Forfaldstidspunkter
Belsb Heraf med Effektiv
Koncern ialt o-lar 2-5ar >5ar fast rente rente %
Finansielle gzeldsforpligtelser
31.december 2016 i alt 14322625 840.845 991.721 12.490.059 10.790.658 12
Finansielle gzeldsforpligtelser
31.december 2017alt 15.635.338 707.027 1.004.310 13.924.001 10.177.415 11
Forfaldstidspunkter
Belob Heraf med Effektiv
Moderselskab ialt o-lar 2-54r >5ar fast rente rente %
Finansielle geldsforpligtelser
31.december 2016 i alt 8020.031 799.979 826.271 6.393.781 6.198.710 12
Finansielle geeldsforpligtelser
31.december 20171 alt 9.351.051 656.642 770.985 7923424 6.092.760 11

De effektive rentesatser er opgjort pa baggrund af det aktuelle rente-
niveau pabalancedagen.

Variabelt forrentede lan, som er swappet til fast rente, er i oversigten
vist som fastforrentede.

Kreditrisici

Koncernen modtager for sa vidt angar kunder sikkerhed for tilgodeha-
vende fra salg af tjenesteydelser i form af depositum/forudbetalt leje
eller pengeinstitutgaranti.Modtaget sikkerhed indgar i vurderingen af
dennedvendige nedskrivning tilimedegaelse af tab.

Udover den foretagne nedskrivning til imedegaelse af tab vurderes
der ikke at vaere nogen tabsrisiko pa tilgodehavender fra salg af tjene-
steydelser.

Denmaksimalekreditrisikoknyttet tiltilgodehavende frasalg af tjene-
steydelsersvarertildeibalancenindregnede regnskabsmaessige vaer-
dier for modregning af depositum/forudbetalt leje.

Derhenvises i ovrigt til side 27 i ledelsesberetningen omkring kunder-
nes betalingsevne.
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26. DAGSVARDIHIERARKI FOR INVESTERINGSEJENDOMME OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

Nedenstaende tabel viser klassifikationen af investeringsejendomme og finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi, opdelt i henhold til

dagsvaerdihierarkiet:

* Niveau 1: Noterede priser pa aktive markeder for identiske aktiver/forpligtelser. Belebet svarer til Koncernens realkreditlan eksklusiv

renteaftaler, jf.note19.

» Niveau 2: Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver/forpligtelser eller andre vaerdiansattelsesmetoder, hvor alle vaesentlige
input er baseret pd observerbare markedsdata. Belgbet svarer til Koncernens anlaegslan samt renteaftaler.
* Niveau 3: Veerdiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata. Belgbet svarer til
Koncernens investeringsejendomme samt igangvaerende projekter investeringsejendomme.

Niveaul

Dagsvardihierarkiet

Niveau 2

Niveau 3

Koncern - 2016

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme
Igangvaerende projekterinvesteringsejendomme

Langfristede passiver
Realkreditlan
Finansieringsinstitutter
Afledte finansielle instrumenter

Kortfristede passiver
Realkreditlan
Finansieringsinstitutter

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi via resultatopgorelsen

Koncern - 2017

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme
Igangvaerende projekterinvesteringsejendomme

Langfristede passiver
Realkreditlan
Finansieringsinstitutter
Afledte finansielle instrumenter

Kortfristede passiver
Realkreditlan

Finansieringsinstitutter

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerelsen

11.972.31

82.071

12.054.382

13.661.348

95.450

13.756.798

1.538.370
-28.901

230.894

1.740.363

1.349.892
-82.929

176.757

1.443.720

20.294.328
115.363

20.409.691

23194851
208.272

23.403.123

Der erikke sket vaesentlige overfersler mellem niveauerne iregnskabsaret.
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Dagsvardihierarkiet

Niveaul Niveau 2 Niveau 3

Moderselskab - 2016

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 9.764.003
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 57423

Langfristede passiver

Realkreditlan 5.698.148
Finansieringsinstitutter 1.538370
Afledte finansielle instrumenter -16.466

Kortfristede passiver
Realkreditlan 40.935
Finansieringsinstitutter 230.894

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi via resultatopgerelsen 5.739.083 1.752.798 9.821.426

Moderselskab - 2017

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 12.422.038
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 133.676

Langfristede passiver

Realkreditlan 7.391.478
Finansieringsinstitutter 1.349.892
Afledte finansielle instrumenter -46.961

Kortfristede passiver
Realkreditlan 37.189

Finansieringsinstitutter 176.757

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi via resultatopgerelsen 7.428.667 1.479.688 12.555.714

Der er ikke sket vaesentlige overfersler mellem niveauerne iregnskabsaret.

27.NZAERTSTAENDE PARTER

Dereringennaertstaende parter, der ejer mere end 50 % eller pa anden made har bestemmende indflydelse over Selskabet.

Medlemmer af bestyrelse og direktioniJeudan A/S, disses naermeste familiemedlemmer samt selskaber kontrolleret af denne personkreds, anses
fornaertstaende.

Herudover anses felgende parter for naertstaende:

Navn Hjemsted Begrundelse
William Demant Invest A/S Kongebakken 9, Smerum JeudanA/S erassocieret virksomhed til William Demant Invest A/S
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab SanktAnnee Plads 13,Kebenhavn K JeudanA/S erassocieret virksomhed til Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab

Somnaertstaende parter anses ligeledes alle tilkny ttede selskaber til moderselskabet Jeudan A/S. Oversigt over tilkny ttede selskaber fremgar af note 15.
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Koncernen har haft felgende transaktioner med naerstéende parter:

Koncern Moderselskab

2017 2016 2017 2016
Transaktioner med tilknyttede selskaber
Keb af serviceydelser - - 230.735 135513
Salgaf serviceydelser - - 1.434 1.395
Udlejning af kontor- og lagerfaciliteter - - 1.667 1.210
Salg af administrationsydelser - - 30.383 31.608
Finansielle indtaegter - - 14.676 24309
Finansielle omkostninger - - -9.320 -8.286
Kob af anleegsaktiver - - 591 8
Salgaf anlaegsaktiver - - 0 708
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 701.733 892817
Geeld tiltilknyttede selskaber - - 468.556 416.679
Kaution for tilknyttede selskabers realkreditlan - - 6.285.675 6.280.260
Transaktioner mellem Selskabet og tilknyttede selskaber er elimineret ved konsolidering.
Transaktioner med direktion og bestyrelse
Bestyrelseshonorar 2375 2.300 2375 2300
Gage til direktionen 8.177 7.680 8.177 7.680
Salgaf serviceydelser 0 2 - -
Udlejning af boliglejemal” 267 355 267 355
Udlejning af erhvervslejemal 42 0 42 0
Udloddet udbytte - - 0 0
Tilgodehavende frasalg 0 0 0 0
Transaktioner med William Demant Invest A/S
Udloddet udbytte - - 0 0
Transaktioner med Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og dets moderfond
Udloddet udbytte - - 0 0
Udlejning af erhvervslejemal 481 0 481 0
Salgaf serviceydelser 1.094 362 99 0
Tilgodehavende frasalg 68 42 40 0

VKoncernenudlejer bolig- og erhvervslejemal til direktion ogbestyrelse samt naertstaende familiemedlemmer hertil. Lejekontrakterne eralle

indgdet pa normale vilkar, herunder lejens fastsaettelse.

Der er ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemvaerender pa balancedagen. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos naertsta-

ende parter.

28.NY REGNSKABSREGULERING

Pa tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport er en raekke
nye eller @ndrede standarder og fortolkningsbidrag udsendt, men
endnu ikke tradt i kraft og derfor ikke indarbejdet i arsrapporten. De
vaesentligste af disse er folgende:

IFRS 15, Indtaegter fra kontrakter med kunder blev udsendt i maj
2014 og traeder i kraft 1. januar 2018. Grundprincippet i IFRS 15 er, at
indtaegter skal indregnes pa en made, som afspejler overferslen af
varer eller tjenesteydelser tilkunderne med et beleb svarende til det,
virksomheden forventer at vaere berettiget til for leveringen af disse
varer og tjenesteydelser. Ledelsen vurderer ikke, at IFRS 15 vil fa ind-
flydelse paKoncernens fremtidige indregning af omsaetning fra ejen-
domsrelaterede serviceydelser.

Koncernens omsatning fra ejendomsrelaterede serviceydelser be-
star dels af faste serviceaftaler omrenhold og service af anleg samt

aftaler omlevering af mindre og sterre reparations- og renoveringsop-
gaver. Faste serviceaftaler indtaegtsferes labende mens reparations-
og renoveringsopgaver indtagtsferes efter produktionskriteriet.
Denne praksis kan fortsatte uzendret.

IFRS 9, Finansielle Instrumenter blev udsendtien endelig versionijuli
2014 ogtraederikraftl.januar 2018.IFRS 9 omhandler klassifikationog
maling af finansielle aktiver og forpligtelser, ligesom standarden inde-
holder andrede bestemmelser vedrerende regnskabsmaessig sikring
samt vaerdiforringelse. Ledelsen vurderer ikke, at IFRS 9 vil fa indfly-
delse pd Koncernens fremtidige indregning af finansielle aktiver og
forpligtelser, idet muligheden for at male finansielle forpligtelser til
dagsvaerdi via resultatet videreferes i IFRS 9, og da effekten af
Koncernens egen kreditvaerdighed pa dagsvaerdimalingen af disse
fortsatvurderes at ville vaere ubetydelig.
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IFRS 16, Leasing blev udsendt i januar 2016 og traeder i kraft 1. januar
2019.IFRS16 omhandler denregnskabsmaessige behandling af leasing,
og betyder for leasingtager, at alle leasingkontrakter (bortset fra lea-
singkontrakter af kort varighed og vedrarende aktiver med lille vaerdi)
skalindregnes i balancen som en brugsrettighed og en tilsvarende lea-
singforpligtelse, og at indregnede leasingaktiver skal afskrives pa
samme made som andre anlaegsaktiver. Den regnskabsmaessige be-
handling af leasing i leasinggivers regnskab er stort set uendret i for-
holdtildengzeldende IAS17.

Ledelsenvurdererbaseretpdenforelebiganalyse, atIFRS 16 ikke vilfa
vaesentligindflydelse pa Koncernens fremtidige indregning af husleje-
indtegter samt af leasingaftaler, da Koncernen alene i et ubetydeligt
omfanger leasingtager.

Koncernen forventer ikke at fertidsimplementere ovennavnte stan-
darder. @vrige nye og aendrede standarder og fortolkningsbidrag vur-
deres ikke at fa vaesentlig indvirkning pa arsrapporten for de kom-
mende regnskabsar.

29. BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er ikke siden udgangen af 2017 indtruffet begivenheder, som i
vaesentligt omfang pavirker Koncernens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling.

30. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGGORELSE

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet 27. februar 2018 godkendt
naervaerende arsrapport til offentliggerelse. Arsrapporten fore-

lzegges Jeudan A/S' aktionarer til godkendelse pa den ordinzre
generalforsamling 9. april 2018.

31. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis er, udover beskrivelsen i note 1, som be-
skrevet nedenfor.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter Jeudan A/S (moderselskabet) og de sel-
skaber, hvori moderselskabet har bestemmende indflydelse. Moder-
selskabet har bestemmende indflydelse, nar det er eksponeret for el-
ler har ret til variable afkast fra sin involvering i selskabet og har
mulighed for at pavirke disse afkast gennem sin raderet over selska-
bet.

Koncernregnskabet udarbejdes pé grundlag af regnskaber for moder-
selskabet og datterselskaberne ved sammenlaegning af regnskabspo-
ster med ensartet indhold og med efterfelgende eliminering af interne
transaktioner samt interne aktiebesiddelser og mellemvaerender.
Regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i
overensstemmelse med Koncernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede selskaber, der vurderes at udgere en virksomhed, ind-
regnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Nyerhver-
vede selskaber, derivaesentligtomfanghar ansat personale pdoverta-
gelsestidspunktet, vurderes at udgere en virksomhed. | modsat fald
anses det for erhvervelse af enkeltaktiver.

Solgte selskaber indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse
fremtil afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede eller solgte selskaber.

Ved keb af nye selskaber, der vurderes at udgere en virksomhed,
anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte selskabers
identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsveerdipa overtagelsestidspunktet.

Kostprisen for et nyerhvervet selskab bestar af dagsvaerdien af det
erlagte vederlag for den overtagne virksomhed. Omkostninger, der
direkte kan henferes til virksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i
resultatet ved afholdelsen. Hvis vederlagets endelige fastsaettelse er
betinget af en eller flere fremtidige begivenheder, indregnes effekten
af dissereguleringer til dagsvaerdi.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsatning
Koncernens nettoomsaetning repraesenterer primaert drets husleje-
indtaegter fralnvesteringsejendomme samt indtaegter fra Service.

lgangveerende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter) ind-
regnes efter produktionskriteriet, hvilket bevirker at indtaegter og om-
kostninger indregnesiresultatopgerelsenitakt medarbejdets udferelse.

Indtaegter males til dagsvaerdien af det modtagne eller tilgodehaven-
de vederlag. Nettoomsaetning opgeres eksklusive moms og med fra-
dragafrabatter.

Driftsomkostninger
Koncernens driftsomkostninger repraesenterer primaert arets drifts-
omkostninger fra Investeringsejendomme samt omkostninger, der
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afholdes for at erhverve indtaegten i Service i form af vareforbrug, lan
oggager samt afskrivning af materielle aktiver.

Administrationsomkostninger
Koncernens administrationsomkostninger repraesenterer omkostninger,
der afholdes til administrativt personale, kontorholdsomkostninger og
afskrivning af materielle aktiver.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtagter og -omkostninger ved-
rerende udlan, vaerdipapirer, likvide beholdninger samt gzeldsforplig-
telser.Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belab,
dervedrererregnskabsaret.

Udbytte frainvesteringer i kapitalandele i moderselskabet indregnes,
nar der er erhvervet endelig ret til udbyttet, hvilket typisk vil sige pa
tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af udlodningen fra
det pagaeldende selskab.

Skat

Arets skat, der bestar af rets aktuelle skat og @ndringiudskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets
resultat, og direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst med
den del, der kan henferes til posteringer henholdsvis direkte pa egen-
kapitalenogianden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat
indregnesibalancenopgjort somberegnet skat af arets skattepligtige
indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen
gaeldende skattesatser og-regler.

Udskudt skat indregnes ogmales efter denbalanceorienterede gzelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og
skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser.

Den udskudte skat opgeres med udgangspunkt i den planlagte anven-
delse af det enkelte aktiv henholdsvis afvikling af den enkelte forplig-
telse. Udskudt skat vedrerende investeringsejendomme opgeres med
udgangspunktienantagelse om genindvinding ved salg.

Udskudt skat males ved at anvende de skattesatser og -regler, der
med balancedagens lovgivning vil vaere gzeldende, nar den udskudte
skat forventes udlest som aktuel skat.

Aendring i udskudt skat som folge af andringer i skattesatser eller
-regler indregnes iresultatet, med mindre den udskudte skat kan hen-
fores til transaktioner, der tidligere er indregnet direkte pa egenkapi-
talen eller i anden totalindkomst. | sidstnaevnte tilfzelde indregnes
andringen ligeledes i anden totalindkomst henholdsvis direkte pa
egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsbe-
rettigede skattemaessige underskud, indregnes i balancen med den
veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning
{ udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til mod-
regning i fremtidige positive skattepligtige indkomster. Udskudte

skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det omfang, det er
sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Moderselskabet er sambeskattet med alle datterselskaber. Modersel-
skabet er administrationsselskab for sambeskatningen. Den aktuelle
selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaberiforholdtil
disses skattepligtige indkomster.

BALANCEN

Driftsmateriel og inventar

Driftsmateriel oginventar males tilkostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger eller til genindvindingsveerdi, safremt den-
ne er lavere. Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede
driftsekonomiske brugstid, somer 2-5ar.

Afskrivningsmetoder, brugstider ogrestvaerdier revurderes arligt.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under drifts- og admini-
strationsomkostninger.

Finansielle aktiver
Kapitalandele og tilgodehavender hos tilknyttede selskaber males i
moderselskabets regnskab til kostpris.

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes eller tilgodehavendets
genindvindingsvaerdi, nedskrives til denne lavere vaerdi.

De regnskabsmaessige vaerdier af kapitalandele og tilgodehavender i
datterselskaber gennemgas pé balancedagen for at fastsaette, omder
er indikationer pa vaerdiforringelse, herunder hvis der udloddes mere i
udbytte end datterselskabets totalindkomst for det pagzeldende ar.
Hvis dette er tilfaeldet, opgeres aktivets genindvindingsvaerdi for at
fastslabehovet for eventuel nedskrivning og omfanget heraf.

Genindvindingsvaerdien opgeres som den hgjeste vaerdi af aktivets
dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger og kapitalvaerdien. Nar
kapitalveerdien opgeres, tilbagediskonteres skennede fremtidige
pengestremme til nutidsveerdi ved at anvende en diskonteringssats,
der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger af den tidsmaessige
vaerdiaf penge ogdels de szerligerisici, derer tilknyttet aktivet, ogsom
derikke erreguleret for i de skennede fremtidige pengestremme.

Hvis aktivets genindvindingsvaerdi er lavere end den regnskabsmaes-
sige vaerdi, nedskrives den regnskabsmaessige vaerdi til genindvin-
dingsvaerdien.

Nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen. Ved eventuelle efter-
folgende tilbagefarsler af nedskrivninger som felge af 2endringer i for-
udsaetninger for den opgjorte genindvindingsvaerdi forhgjes aktivets
regnskabsmaessige vaerdi til den korrigerede genindvindingsvaerdi,
dog maksimalt til denregnskabsmaessige vaerdi, somaktivet ville have
haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

Udlan, der tilbagebetales over en tidsbegraenset periode, males til
kostpris med fradrag af modtagne afdrag. Hvis den regnskabsmaessi-
ge vaerdioverstiger udlanets genindvindingsvaerdi, nedskrives til den-
nelavere veerdi.
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Igangvaerende arbejder

Nar udfaldet af en entreprisekontrakt kan skennes palideligt, males
entreprisekontraktentil salgsvaerdienaf det pdbalancedagenudferte
arbejde (produktionskriteriet) fratrukket foretagne acontofakture-
ringer og nedskrivninger tilimedegaelse af tab.

Salgsveerdien males pd baggrund af feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen og de samlede forventede indtaegter fra den enkelte
entreprisekontrakt.

Faerdiggerelsesgraden for det enkelte projekt beregnes normalt som
forholdet mellem det anvendte ressourceforbrug og det totale bud-
getterede ressourceforbrug.

Kan udfaldet af en entreprisekontrakt ikke skennes palideligt, males
entreprisekontrakten til de medgaede entrepriseomkostninger, hvis
de kangenindvindes.

Nardet er sandsynligt, at de samlede entrepriseomkostninger vil over-
stige de samlede entrepriseindtaegter for en entreprisekontrakt, ind-
regnes det forventede tab straks som en omkostning.

De igangvaerende arbejder indregnes i balancen under tilgodehaven-
der eller forpligtelser, afhangig af, om nettovaerdien udger et tilgode-
havende eller en forpligtelse.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tjene-
steydelser samt andre tilgodehavender.

Tilgodehavender males ved farste indregning til dagsvaerdi og efter-
folgende til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel
veerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegéelse af forventede
tab. Nedskrivning foretages pa individuelt niveau.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afhold-
te omkostninger, der vedrerer efterfelgende regnskabsar. Periodeaf-
graensningsposter males til kostpris.

Egenkapital
Udbytteindregnes somengzeldsforpligtelse patidspunktet for vedta-
gelse pa generalforsamlingen.

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier ind-
regnes direkte pd egenkapitalenunder overfortresultat.

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser omfatter forpligtelser ihen-
holdtilLovomleje ogLovommidlertidigreguleringaf boligforholdene.
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser indregnes, nar Koncernen
som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vilmedfere et
forbrug af Koncernens ekonomiske ressourcer.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser omfatter
modtagne indtaegter, der vedrerer efterfolgende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopgerelsen praesenteres efter den indirekte metode og
viser pengestremme vedrerende drift, investeringer og finansiering
samtKoncernens ogmoderselskabets likviditet ved dretsbegyndelse
ogslutning og finansielle reserver ultimo aret.

Finansielle reserver omfatter maksimale kreditfaciliteter reduceret
med aktuelt likviditetstraek pd balancedagen.

Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter opgeres somresultat for
finansielle poster reguleret for ikke-kontante driftsposter, endring i
driftskapital, betalte finansielle poster samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalin-
geriforbindelse medkeb ogsalgaf selskaber ogaktiviteter samtkab,
salg og forbedringer af materielle og finansielle aktiver. | penge-
stromsopgerelsen indregnes pengestremme vedrerende kebte sel-
skaber fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrerende
solgte selskaber indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter &endringer
storrelse eller sammensatning af Selskabets aktiekapital og omkostnin-
ger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af [an, afdrag pa ren-
tebaerende gaeld, kob og salg af egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Likviditet omfatter frie likvide beholdninger med fradrag af driftskreditter.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter. Segmentoplysnin-
gerne folger Koncernens regnskabspraksis og interne ledelsesrappor-
tering.

Segmentindtaegter og ~omkostninger samt segmentaktiver og -for-
pligtelser omfatter de poster, der direkte kan henferes til det enkelte
segment, samt de poster der kan fordeles til de enkelte segmenter pa
etpalideligt grundlag.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som anvendes
direkte isegmentets drift, herunder materielle aktiver.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som er direkte
forbundet med driften i segmentet, herunder igangvaerende arbejder,
tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser, andre tilgodehavender,
periodeafgransningsposter og likvide beholdninger.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmen-
tets drift, herunder gzeld til realkredit- og finansieringsinstitutter, de-
posita, igangvaerende arbejder, leverandergaeld samt anden gaeld.

NOGLETAL

Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansfor-
eningens "Anbefalinger ogNogletal 2015"samt almindeligt anerkendte
beregningsformler.
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Deihoved- ognegletalsoversigten anferte nogletal er beregnet saledes:

RESULTAT FOR KURS- OG VARDIREGULERINGER/ Resultat for kurs- og vaerdireguleringer x 100
GENNEMSNITLIG EGENKAPITAL Gennemsnitlig egenkapital
FORRENTNING AF EGENKAPITAL (ROE) Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

EGENKAPITALANDEL Egenkapital, ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

RENTEDZAKNING EBIT + finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
UDBYTTE PR. AKTIE (DPS) Udbytteprocent x aktiens palydende
100
INDRE VZARDI (BV) Egenkapital, ultimo
Antal aktier, ultimo
KURS/INDRE VZRDI (P/BV) Berskurs
Indre veerdi
RESULTAT PR. AKTIE (EPS) Arets resultat
Gennemsnitligt antal udvandede aktier
EBIT PR. AKTIE (EB'TPS) Resultat for finansielle poster (EBIT)
Gennemsnitligt antal udvandede aktier
EBVAT PR. AKTIE (EBVATPS) Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT)
Gennemsnitligt antal udvandede aktier
PRICE EARNINGS (PE) Berskurs
EPS
PENGESTROM PR. AKTIE (CFPS) Pengestremme fra driften

Gennemsnitligt antal udvandede aktier
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