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FORORD

2020 - Et ejendommeligt ar.

Jeudan fremlaegger i dag et tilfredsstillende regnskab med ind-
tjeningsmaessig fremgang, hvilket bekraefter, at vores forret-
ningsmodel er velfungerende; selviet turbulent ar som 2020.

Jeudan er en bersnoteret ejendoms- og servicevirksomhed
med en stabil ejerkreds, bygget pa et fundament af respekt
og ordentlighed, og med fedderne solidt plantet i Kebenhavn.
Vores store passion er de smukke historiske ejendomme, men
vier megetbevidste om, at viintet eruden de mere end 100.000
mennesker, der hver dag besager, arbejder, handler eller borien
af vores ejendomme - vores kunder og vores kunders kunder.
Derfor har vi ogsa i 2020 haft fokus pa at holde en teet dialog
med kunderne. Og i de tilfzelde, hvor det har vaeret nedvendigt,
tilpasset kontrakter og vilkar, sa vores kunder med ro i sjaelen
har kunnet fokusere pa at fa deres virksomheder godt igennem
krisen.

Fleksible kontrakter, muligheden for at skalere arealet op og
ned og en stabil udlejer er altafgerende nar det kommer til
erhvervslejemal, og vi er kommet nye kunder i mede ved at til-
byde mere fleksible lejevilkar, somf.eks. et opsigelsesvarsel pa
kun tre maneder og kontrakter uden bindingsperiode for blot
atnaevne to. For at holde liv i butiksvinduerne fjernede videpo-
sitummet for nye butikslejemal, og vi har sikret, at vores eksi-
sterende kunder altid, og uden ekstra omkostninger, kan skifte
kontor hos os, hvis ekonomi eller virksomhedsforhold sndrer
sig. Vihar oplevet en stor stigning i antallet af fremvisninger og
udlejninger og vurderer, at det erresultatet af, at vihar lyttet til,
og forstaet, den usikkerked, vores kunder oplever. Vi fornem-
mer ogsa, at vi er lykkedes med at kommunikere til dem, at de
bare skal koncentrere sig om deres virksomhed; sa klarer vi
resten.
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Igennem hele aret har Jeudans trofaste medarbejdere, i mange
perioder fra hver deres hjemmekontorer, udfert en ekstraor-
dinzer indsats for at hjalpe vores kunder igennem en periode,
hvor tilgengelighed og tet dialog har vaeret altafgerende.

For Jeudan er der en vasentlig sondring mellem om man som
ejendomsvirksomhed kaber og szlger ejendomme - eller man
kaber og ejer pa lang sigt. Jeudans strategi er ejerskab pa lang
sigt, og vi ser det som et vigtigt samfundsansvar at vaere med
til at sikre, at vores fzelles kulturarv af klassiske og bevarings-
vaerdige bygninger er velholdte og anvendelige langt ind i
fremtiden. Vihar i 2020 indgaet aftale om keb af 17 kontor- og
boligejendomme samt p-anlaeg i Kebenhavn for ca. DKK 1,2 mia.
Serligtinteressant er opkabet af enrakke fine historiske ejen-
domme i Kompagnistraede og omradet heromkring, som blev
opfertfral750til1806.Med denne samlede udvidelse af porte-
foljen har Jeudan nu i sterre udstraekning mulighed for at made
efterspergslen fra nye og eksisterende kunder med andrede
behov og pd denméde fortsaette de gode samarbejder.

Vores hjerte er i Kebenhavn, og vi vil gerne yde vores bidrag til
byen.Bade nar detgar godt, og nar der er modgang. Viinvolverer
os derfor jeevnligt i aktiviteter som medvirker til at stimulere
byens liv og skabe plads og attraktive omgivelser. Bade fordi
vimener, det er vores samfundsansvar at sikre hovedstadens
fortsatte udvikling, men ogsa fordi vi slet ikke kan lade vaere.
Derfor har vi primo 2021 overtaget ejerskabet af den smukke
gamle postbygning pd @ster Allé 1 ved Trianglen Metrostation
pa @sterbro i Kebenhavn, som siden januar 2017 har vaeret
hjemsted for ENIGMA - museet for post, tele og kommunika-
tion.

Museet bliver boende pa adressen, og vi igangsaetter nu en
sterre om- og tilbygning, sd kebenhavnerne og alle byens
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gaester kan fa glaede af et topmoderne museum ved arsskif-
tet 2021/2022. ENIGMA bliver et oplevelsesunivers p& mere
end 4.500 m?, hvor bern og voksne kan laere og lege sig ind i
kommunikationens verden, og hvor forbipasserende, ogsa
udenfor museets dbningstider, kan benytte den fremtidige
gardhave mod Faelledparken. Hos Jeudan ser vi frem til arbej-
det med moderniseringen, og det glaeder os, at museet ogsa
etablerer et szerligt tilbud tilbern ogunge, som vil bidrage til, at
god tone og kommunikation med omtanke for hinanden, bliver
forankretide kommende generationer.

Jeudan fremlaegger i dag et tilfredsstillende regnskab med
indtjeningsmaessig fremgang. De negative forventninger efter
nedlukningen af Danmark i foraret 2020 skabte stor usikker-
hed, hvilket bremsede omsaetningen af erhvervsejendomme
i forste omgang, men som aret gik, sa vi en positiv udvikling i
omsaetningen igen. Trods de usikre samfundsmaessige forhold
igennem hele 2020 har vigenerelt kunne konstatere hgj interes-
sefor velbeliggende ejendomme iKgbenhavn.

Samlet set fik Jeudan et tilfredsstillende resultat pa DKK 733
mio. for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT). De seneste ti ar
har Jeudan styrket sin position, og resultatet af den grundlaeg-
gende forretning er gget med gennemsnitligt 14 % om aret.

| et ejendomsmarked med et stort likviditetsoverskud blandt
mange investorer er det tilfredsstillende, at vii 2020, i overens-
stemmelse med strategien om langsigtet ejerskab, har kunnet
foretage kab af gode, velbeliggende ejendomme i Kebenhavn
for mere end DKK1mia.

Bestyrelsen vil indstille til generalforsamlingen, at Jeudan
udbetaler et ordinaert udbytte pa DKK 2,40 pr. aktie. Jeudan-
aktien fastholdt kursniveauet i 2020. Set over de seneste fem

ar har afkastet af en Jeudan-aktie gennemsnitligt vaeret pa 11
% p.a., og markedsvaerdien af aktierne udgjorde ved arsskiftet
DKK13,7 mia.

For 2021 forventer viet resultat for kurs- og veerdireguleringer
(EBVAT) i niveauet DKK 735-780 mio. Vi vil ogsé benytte 2021
til at ajourfere Jeudans strategi for at fremtidssikre virksom-
heden ogudbygge vores position iKebenhavn somenrobust og
ansvarligvirksomhed.

Som noget nyt indgar virksomhedsledelse og personale ikke
som selvstaendige afsnit af arsrapporten, men er at finde i en
saerskilt ansvarlighedsrapport om vores arbejde med ansvar-
lighed og baeredygtighed. Rapporten daekker Jeudans indsats
inden for Environment, Social & Governance i 2020 og vores
ambitioner for arene frem mod 2025.

Jeudans daglige virke og kontinuerlige fremgang bygger pa
langvarige og tillidsfulde relationer til vores kunder og samar-
bejdspartnere, herunder relevante myndigheder og finansielle
samarbejdspartnere, og vihaber, at Jeudan har levet op til alles
forventninger i det forgange ar.

Ledelsen og vores naesten 600 uundvzerlige medarbejdere ser
frem til et fortsat godt samarbejde, og med aktionzerernes
opbakning vil vifortsatte den gode linje i de kommende &r.

26.februar 2021

Niels Jacobsen
Formand for bestyrelsen

Per W.Hallgren
Adm. direkter
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Resultatopgerelse 2016 2017 2018 2019 2020
Nettoomsaetning DKK mio. 1.237 1333 1.583 1.566 1534
Bruttoresultat DKK mio. 827 874 954 966 972
Resultat fer finansielle poster (EBIT) DKK mio. 724 768 834 836 834
Finansielle nettoomkostninger DKK mio. -118 -159 -179 -107 -101
Resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) DKK mio. 606 609 655 729 733
Kurs-ogveerdireguleringer DKK mio. -221 341 111 351 -155
Resultat fer skat DKK mio. 385 950 766 1.080 578
Aretsresultat DKK mio. 299 741 597 842 451
Balance
Investeringsejendomme inkl.igangveerende projekter DKK mio. 20.996 23403 24.027 26.362 28.299
Aktiverialt DKK mio. 21.165 23593 24.263 26.702 28.638
Egenkapitalialt DKK mio. 5.370 6.244 6.707 7416 7.863
Forpligtelserialt DKK mio. 15.795 17.349 17.556 19.286 20.775
Pengestremme
Driftsaktiviteter DKK mio. 636 589 590 683 891
Investeringsaktiviteter DKK mio. -785 -2.142 -536 -1.175 -1.589
Finansieringsaktiviteter DKK mio. - 1.646 -346 586 913
lalt DKK mio. -158 93 -292 94 215
Nettoomsatning og bruttomargin EBIT og EBIT pr. aktie
DKK mio. DKK mio. DKK
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Regnskabsrelaterede negletal 2016 2017 2018 2019 2020
Resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) / gns. egenkapital % 115 10,5 10,2 10,4 96
Forrentning af egenkapital (ROE) % 57 128 93 120 59
Egenkapitalandel % 254 26,5 27,6 278 275
Rentedaekning X 518 4,39 4,60 752 749
Bruttoresultat /nettoomsaetning % 66,9 65,6 60,2 61,7 63,4
Salgs- ogadministrationsomkostninger / nettoomsaetning % 84 8,0 7,6 83 9,0
Resultat fer finansielle poster (EBIT) /nettoomsaetning % 58,5 57.6 527 534 54,4
Resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) /nettoomsaetning % 49,0 45,6 41,4 46,6 478
Resultat fer skat /nettoomsaetning % 31,1 71,2 483 68,9 377
Aretsresultat /nettoomszetning % 24,2 55,6 377 538 294
Investering i materielle anleegsaktiver DKK mio. 1.060 2.196 632 1476 1.579
Aktierelaterede nogletal * 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiepris 3112(P) DKK 143 145 189 252 248
Indre veerdipr. aktie (BV) DKK 97 113 121 134 142
Kurs/indre veerdi(P/BV) X 1,48 1,29 1,56 1,88 1,75
EBIT pr. aktie (EBITPS) DKK 132 14,0 15,0 151 151
EBVAT pr. aktie (EBVATPS) DKK 11,0 111 118 132 132
Resultat pr. aktie (EPS) DKK 54 13,5 10,8 15,2 81
Price earnings (PE) X 26,3 10,8 176 16,6 30,5
Pengestrem pr. aktie (CFPS) DKK 116 10,7 10,6 123 16,1
Antalaktier ultimo 1.000 55432 55432 55432 55432 55432
Udbytte pr. aktie (DPS) DKK 0,0 24 24 0,0 24
Markedsvaerdi DKK mio. 7.949 8.043 10.488 13.969 13.747
*Ergjort sammenligneligmed det i april 2020 gennemforte aktiesplit pa 1:5
Definitioner pa de beregnede nogletal fremgar af anvendt regnskabspraksis.
EBVAT og EBVAT pr. aktie Investeringsejend og egenkapitalandel
DKK mio. DKK DKK mio.
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REGNSKABSBERETNING

Med en koncernomsaetning pa DKK 1.534 mio. og et resultat
fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) pa DKK 733 mio. blev
de iaugust udmeldte forventninger om et resultat far kurs- og
vaerdireguleringer (EBVAT) pa DKK 725-775 mio. pa baggrund
af en omsaetning pa ca. DKK 1,5 mia. indfriet. Bestyrelsen
betragter det opnaede resultat som tilfredsstillende.

covib-19

COVID-19 krisen ramte Danmarks skonomi hardt og medferte
stor usikkerhed og en brat opbremsning for mange virksomhe-
der og store dele af befolkningen. Krisen medferte en vaesent-
lignedgangiJeudans aktiviteter, hvorfor Jeudan pa davaerende
tidspunkt hjemsendte godt 150 medarbejdere under lenkom-
pensationsordningen med henblik pa at undga afskedigelser.
Alle hjemsendte medarbejdere var medio juni 2020 tilbage-
kaldtitakt med at aktivitetsniveauet i hovedparten af Jeudans
omrader pa dette tidspunkt var taet pa normaliseret. Siden
medio juni 2020 har alle ca. 600 medarbejdere vaeret beskaefti-
get, og Jeudan har ikke gennemfort afskedigelser som falge af
COVID-19 pandemien.

Jeudan iveerksatte samtidig en raekke initiativer for at under-
stotte de af Jeudans kunder, der blev hardt ramt. Initiativerne
omfattede primaert henstandsaftaler, men ogsa ivisse tilfaelde
stotte i form af midlertidige lejerabatter. Det er tilfredsstil-
lende, at Jeudan havde styrken og evnen til at hjzlpe mange
kunder pa ansvarlig vis. Det er yderligere tilfredsstillende, at
allemedarbejdere i Jeudan ydede enbetydeligindsats savel for
Jeudans kunder somidet interne samarbejde, sdledes at samt-
lige Jeudans funktioner og serviceaktiviteter i al vaesentlighed
var upavirket af situationen.

Mange medarbejdere, hvor funktionen gjorde det muligt, har
arbejdet hjemmefra, hvor savel kundemeder som interne
mader primaert er foregdet virtuelt. P& trods af denne betyde-
lige omlaegning af processer er alle potentielle, nye og eksiste-
rende kunder betjent ogserviceret somferkrisen, blandt andet
fordi medarbejderne har ydet en usadvanlig innovativ og
ekstraordinzer indsats under vanskelige vilkar. Under den grad-
vise abning af samfundet hen over sommeren fastholdt Jeudan
konsekvent de interne, skaerpede retningslinjer for at sikre en
tryg og stabil dagligdag. Arbejdsrutinerne i de respektive afde-
linger blev &ndret, s& nogle arbejder hjemmefra, mens andre

er pa kontoret. Denne andring af arbejdsrutiner og arbejds-
sted har fungeret over forventning, men den ikke-virtuelle
faglige sparring og det sociale samvaer, der er fundamentet for
virksomhedskulturen, er dog udfordret ved hjemmearbejde.
Jeudan har fortsat denne linje ind i det nye ar. Jeudan anser
dog ikke hjemmearbejde i starstedelen af arbejdstiden som en
fremtidigansaettelses-ogarbejdsform, hvilket ogsabekraeftes
af en undersegelse blandt medarbejderne. Jeudan vil benytte
erfaringerne til at justere arbejdsformeniforhold til medarbej-
dernes ansker og virksomhedens tarv med henblik pa en sterre
fleksibilitet i "Work-life balance”.

Jeudanhar entaet og opsegende dialog med kunderne for at hjzel-
pe dem gennem en meget vanskelig periode, hvor tilgeengelighed
og teet dialog er helt afgarende. Jeudan har herudover via et sam-
arbejde med et revisionsfirma tilbudt Jeudans kunder mulighed
for at sege radgivning om regeringens hjzlpeordninger.

Jeudan har siden midten af marts 2020 indgdet et beskedent
antal henstandsaftaler for et samlet belab pa ca. DKK 40 mio.
Henstandsaftalerne, der i overvejende grad er indgaet i for-
ste halvar 2020, udger séledes en beskeden andel af kunde-
portefeljen og omsatningen. Der er gjort brug af forskellige
henstandsordninger, og henstandsaftalerne er tilpasset den
enkelte kundes individuelle situation og behov med hensyn til
vilkédr, herunder henstandsbelab og afbetalingsforleb. Afvik-
lingen af henstandsaftalerne er forlebet planmaessigt og ned-
bragt til ca. DKK17 mio. ultimo 2020.

Med en fortsat delvis nedlukning og dermed lavere samfunds-
aktivitet, mindre stigning i restanceniveauet samt omfanget
af de indgdede henstandsaftaler er det Jeudans vurdering, at
tabsrisikoen de kommende ar vil ligge lidt over det normale
niveau. | 2020 og de seneste ar har Jeudan haft tab ved mislig-
holdelse af lejekontrakter i niveauet DKK 3-4 mio. pr. ar, svaren-
detil 0,3 % af omsaetningen i 2020.

| tilleg til henstandsaftalerne har lejerabatter til kunder i
udvalgte kundesegmenter vaeret relevant. Kontorejendomme
udger 81 % af Jeudans ejendomsportefalje og resten bestar
af bolig-, detail- og andre ejendomme. Selvom alle kundeseg-
menter i starre eller mindre grad er pavirket af situationen, og
selvom Jeudan er imedekommende for at indga i en dialog med
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kunderne, er niveauet for lejerabatter pé et yderst beskedent
niveau.

INVESTERINGSEJENDOMME

Arets lejeindtzegter m.v. udgjorde DKK 1.215 mio. mod DKK
1193 mio.i2019, svarende til en stigning pa 2 %. Stigningen kan
blandt andet henfares til ejendomskeb i 2020, hvoraf en del
farst er foretaget i andet halvar 2020, ligesom en del af disse
nyinvesteringer indeholder ledige arealer, der skal indrettes/
ombygges for at udnytte udlejningspotentialet. Jeudans sam-
lede lejepotentiale fra ledige arealer udger ved arsskiftet ca.
DKK150mio., hvoraf ca. DKK60 mio. relaterer sig til udviklings-
ejendomme, der skal indrettes/ombygges, for de er udlejnings-
bare.

Jeudan havde ultimo 2020 en udlejningsprocent ekskl. udvik-
lingsejendomme i Kebenhavn pa 94,9 mod 94,7 ultimo 2019,
svarende til en stigning pa 0,2 procentpoint. Den generelle
udlejningsprocent pa det kabenhavnske kontorudlejningsmar-
ked faldt fra 94,9 ultimo 2019 til 91,2 ultimo september 2020,
svarende til et samlet fald pa 3,7 procentpoint.

Ejendommenes driftsomkostninger udgjorde i 2020 DKK 278
mio. mod DKK 259 mio. &ret for.

Bruttoresultatet udgjorde herefter DKK 937 mio. mod DKK
934 mio.i2019. Bruttomarginenblev 771 %.

SERVICE

Aktivitetsniveauet i Service har vaeret lavere end ventet, hvil-
ket blandt andet kan henfares til COVID-19 pévirkninger, hvor
bemandingen pa flere sterre byggepladser har matte skaleres

ned. Omsaetningen udgjorde DKK 552 mio., svarende til niveau-
eti2019.

Drifts- og produktionsomkostningerne har udviklet sig tilfreds-
stillende med en bedre kapacitetsudnyttelse og udgjorde DKK
500 mio. mod DKK 511 mio. 2019, svarende til et fald pa 2 %.

Bruttoresultatet blev herefter DKK 52 mio. 12020 mod DKK 42
mio. 2019, svarende til en vaekst pa 24 %. Bruttomarginenblev
9,5 % og dermed pant over niveauetide senere ar.

KONCERN

Resultat for finansielle poster (EBIT)

Koncernens salgs- og marketingomkostninger udgjorde DKK
17 mio. mod DKK 13 mio. for 2019. Koncernens administrati-
onsomkostninger udgjorde i 2020 DKK 121 mio. mod DKK 117
mio.{2019.

Udlejningsmarkedet er praeget af stor konkurrence samt
tiltagende krav fra virksomheder til lejemalenes indretning
og stand. Jeudan eger derfor lobende indsatsen og produkt-
udviklingen for at styrke Jeudans markedsposition. Dette
medferer blandt andet egede udgifter til kunde- og udvik-
lingsrelaterede aktiviteter samt IT, ligesom COVID-19 og
nyinvesteringer { 2020 pa mere end DKK 1 mia. har medfert
krav til yderligere ressourcer.

Koncernens resultat for finansielle poster (EBIT) udgjorde
herefter DKK 834 mio. 2020, svarende til niveauet i 2019.

EBIT pr. aktie blev i 2020 DKK 151, svarende til niveauet for
2019.

Finansielle poster netto

De finansielle poster (netto) udgjorde DKK -101 mio. { 2020 mod
DKK -107 mio. i 2019. Faldet kan, trods en stigning i den ren-
tebaerende geeld samt og likviditetsberedskab, henferes til
omlzegning af renteaftaler { 2019 til lavere rente. Den samlede
rentebzerende gzeld udgjorde ultimo december 2020 DKK 18,5
mia. mod DKK 17,2 mia. ultimo december 2019.

Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT)

Resultat fer kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) udgjorde DKK
733 mio. { 2020 mod DKK 729 mio. i 2019. Jeudan har hermed
fastholdt et resultat pa et fornuftigt niveau i et vanskeligt ar
grundet COVID-19.

Resultatet (EBVAT) pr. aktie udgjorde hermed DKK 13,2 { 2020,
svarende til niveauet for aret for.

[ forhold til den gennemsnitlige egenkapital udgjorde resultat for
kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) 9,6 % i1 2020 mod 10,4 % i
2019.Den finansielle malsaetning er 8 % p.a.
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Gevinst/tab ejendomme
Jeudans ejendomme méles (vaerdianseettes) til dagsveerdi, og
vaerdireguleringerne fores over resultatopgerelsen.

Jeudan foretager maling af hver enkelt ejendom med udgangs-
punkt 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 il
vaerdiansattelse af Jeudans homogene ejendomsportefalje.

Tre ejendomme er vaerdiansat ved anvendelse af Discounted
Cash Flow modellen, blandt andet som falge af hjemfaldspligt.
Veerdien af disse ejendomme svarer til1,3 % af Koncernens sam-
lede ejendomsvaerdier (2019:1,3 %).

Jeudan har i en leengere arraekke anvendt afkastmodellen med
samme hovedelementer:

Vardiansattelsesmodel

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 evrige 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, mendet kanvariere
afhangig af de konkrete kontraktvilkar. Til labende udvendig
vedligeholdelse henszettes pé& erhvervsejendomme gennem-
snitligDKK 30 pr.m2 arligt (2019: DKK 30 pr. m?). P& erhvervsle-
jemalhenszettes der ikke til labende indvendig vedligeholdelse,
da disse udgifter afholdes af kunderne.

For sa vidt angadr ejendomme hvor boligreguleringsloven og
lejeloven fastsaetter lovpligtige henszttelser anvendes disse
hensaettelser til bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca.
DKK130 pr.m? arligt (2019: DKK 130 pr.m?2).

Ud over henszttelser til lebende vedligeholdelse foretages
reservationer til indretning af ledige lejemal og eventuelle ster-
re udvendige renoveringsprojekter pd ejendommene. Reser-
vationerne beregnes pa grundlag af konkrete projekter eller
erfaringstal og fradrages i ejendommens opgjorte markeds-
veerdi, jf. nedenfor pkt. 8.

5.ADMINISTRATION

Til administration af ejendomme henszettes et belgb der er
baseret pa erfaringer om faktisk anvendte omkostninger. Der
er gennemsnitligt hensat 2 % af lejeindtaagterne (2019: 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, kab og salg, og dels &ndringer i - og vurderinger
af - den enkelte ejendoms forhold.



For konstatering af udviklingen i markedsforholdene anvender
Jeudan blandt 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.

» Jeudan optager lebende finansiering hos de finansielle sam-
arbejdspartnere (realkredit- og finansieringsinstitutter) der
har en betydelig markedsandel af realkreditfinansiering i
Danmark. | forbindelse hermed gennemfarer 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 draftes. Igen-
nem en lngere arraekke - ogsa i 2020 - har institutternes
vurderinger i finansieringsgjemed 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 meder drof-
tes blandt andet udviklingeniejendomspriserne.

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

Dissekilder kombineret medlabende analyserapporter fraejendoms-
mazeglerem.fl.ogJeudans evrige observationer paejendomsmarkedet
samt den enkelte ejendoms forhold danner grundlaget for fastsaet-
telse af enafkastprocent for hver enkelt ejendom.

7.REFUSIONSSALDI

Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og posi-
tivt indestdende pa vedligeholdelseskonti i henhold til boligre-
guleringslovens §§18 0g 22.
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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
saerlige okonomisk traengte erhvervs-eller beboelsesomrader,
ejendomme med hjemfaldsforpligtelse eller lignende.

Vardianszettelse af Jeudans ejendomme resulterede i en
dagsveerdiregulering pa DKK 409 mio. i 2020 (2019: DKK 1.269
mio.), svarende til1,4 % af denbogferte vaerdiaf ejendommene.

Interessen for velbeliggende og attraktive kontorejendomme
med stabilt cash flow i det indre Kebenhavn har ogsa i 2020
veeret hgj - trods COVID-19 pandemien - og udbuddet kan fort-
sat ikke folge med efterspargslen. Et fortsat faldende renteni-
veau i 2020 medvirker til denne efterspargsel. Priserne for
primzere kontorejendomme er blandt andet henset til renteni-
veauet og den aktuelle udbuds-/efterspargselssituation pa
niveau med sidste ar - dog med en tendens til faldende afkast-
niveauer. Med henblik pa tilpasning af markedsforholdene fore-
tog Jeudan i 2019 en reduktion af afkastniveauerne pa
hovedparten af ejendommene i Kebenhavn. | 2020 har Jeudan
alene foretaget reduktioner { afkastkrav pa enkelte ejendom-
me i{Kebenhavn, hvor der ikke blev foretaget reduktioneri2019
grundet udlejningsforhold og sterre igangvaerende ombygnin-
ger af ejendomme/lejemal. Zndringer af afkastprocenten har i
2020 medfaert ennettoopskrivning pa DKK 590 mio. Forbedrin-
ger af nettoresultatet i Jeudans ejendomme m.m. har medfaert
en opskrivning pd DKK 392 mio. Modsatrettet virker egede
reservationer vedrgrende besluttede ombygninger med DKK
573 mio. De samlede reservationer udger ultimo 2020 DKK 1,9
mia.

Jeudans ejendomsportefalje pr. 31. december 2020 har heref-
ter en bogfert vaerdi pa DKK 28,3 mia. (2019: DKK 26,4 mia.) og
et gennemsnitligt afkast pa 4,1 % p.a.(2019: 4,2 % p.a.), svaren-
de til DKK 28.681 pr. m2 (2019: DKK 27.740 pr. m?), og den gen-
nemsnitlige erhvervsleje udger DKK 1412 pr. m? (2019: DKK
1.378 pr.m2).

| &rsrapportens afsnit om risikofaktorer er falsomheden vist i
forhold til alternative afkastprocenter og lejeniveauer.
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Gevinst/tab finansielle gzldsforpligtelser

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder finan-
sielle instrumenter der alene anvendes til reduktion af renteri-
siko pa gzeld, males til dagsvaerdi. A&=ndringer i denne indregnes
iresultatopgerelsen.

Jeudans ejendomsinvesteringer er langsigtede og finansieres
derfor med langfristede |&n med fast rente i en laengere peri-
ode.

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

Afdaekning af renterisikoen medferer enkursrisiko hvor valg af
finansiering med fast rente i laengere perioder medferer starre
kursudsving end finansiering med fast rente i kortere perioder.

Renteudviklingen i 2020 har medfert en negativ dagsvaerdire-
gulering af de finansielle geeldsforpligtelser pa DKK 549 mio.
(2019: DKK 913 mio.).

Koncernenharafholdt stempel-oglaneomkostninger ved opta-
gelse af nye realkreditlan pa DKK 15 mio. (2019: DKK 3 mio.),
hvorefter det samlede tab pa de finansielle gzldsforpligtelser
blev DKK 564 mio. (2019: DKK 916 mio.).

Aretsresultat

Resultat fer skat udgjorde herefter DKK 578 mio. i 2020 mod
DKK1.080mio.i2019, og arets resultat blevi2020 DKK 451 mio.
mod DKK 842 mio. i 2019. Som anfert ovenfor er 2019 positivt
pavirket af starre nettoopskrivninger af ejendommene.

Aretsresultat svarer til en forrentning af egenkapitalen p& 5,9 %
mod12,0%12019.
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Aktiver

Ejendomme inklusive igangvaerende projekter udgjorde DKK
28.299 mio. pr. 31.december 2020 mod DKK 26.362 mio. ultimo
2019. Stigningen kan henfares til arets ejendomskab, forbed-
ringer af ejendomme samt arets veerdiregulering.

Jeudan har i 2020 kebt 11 kontor- og boligejendomme i
Kebenhavn K beliggende Dr. Tvaergade 8, Farvergade 2-6,
Farvergade 17, Kompagnistraede 39/Vandkunsten 8, Kom-
pagnistraede 41, Kompagnistraede 43, Ny Adelgade 3, Nerre
Voldgade 42, Narre Voldgade 106, Toldbodgade 18 og Vandkun-
sten 10. Herudover er kebt kontorejendommene Ragnagade 7,
@Dsterbrogade 125 og @sterbrogade 135 samt p-anlaegget Stry-
negade 3 alle i Kebenhavn @. Den samlede kabesum udger DKK
1.031mio., svarende til ca. DKK 26.700 pr. m2 og et gennemsnit-
ligt afkast pa ca. 4,2 %. Jeudan har tillige indgaet aftale om kab
af @ster Allé 1, @sterbro, pr. 1. januar 2021 og Sankt Annze Plads
3,KebenhavnKilebet af 2022 for samlet DKK 207 mio.

1 2020 har Jeudan frasolgt en raekke mindre detail- og lagerejen-
domme beliggende Bryggertorvet 2, @lstykke; Frederikssunds-
vej 142, Brenshgj; Hjgrnagervej 10, Hvidovre og Sankt Jacobs Vej
3, Ballerup for samlet DKK 32 mio.

Egenkapital

Jeudans egenkapital udgjorde DKK 7863 mio. ultimo 2020 mod
DKK 7416 mio. ultimo 2019. £ndringen i egenkapitalen kan hen-
forestil aretsresultat fratrukket keb af egne aktier for ca. DKK
4 mio. til dekning af medarbejderaktieordninger.

Egenkapitalandelenudgjorde herefter 27,5 % ultimo 2020 mod
27,8 % ultimo 2019.

Forpligtelser

Delangfristede forpligtelser udgjorde DKK19.544 mio.ultimo
2020 mod DKK 17.932 mio. ultimo 2019. Stigningen kan pri-
maert henferes til optagelse af realkreditfinansiering i ejen-
domsportefaljen.

De kortfristede forpligtelser udgjorde DKK 1.231 mio. ultimo
2020 mod DKK1.354 mio. ultimo 2019. Faldet kan henferes til
et lavere traek pa driftskreditterne.

PENGESTROMME

Likviditetspavirkningen fra de lgbende driftsaktiviteter
udgjorde DKK 754 mio. (2019: DKK 742 mio.). Efter @ndringer i
driftskapitalenudgjorde likviditetspavirkningen DKK 891 mio.
(2019: DKK 683 mio.), svarende til DKK 16,1 pr. aktie i 2020 mod
DKK 12,3 pr. aktie i 2019. Stigningen efter a&ndringer i drifts-
kapitalen kan blandt andet henfares til COVID-19 relaterede
ivaerksaettelser, herunder statens/kommunernes udskydelse
af betalingstidspunktet for A-skatter og anden rate af daek-
ningsafgifter til 2021 m.m., der pavirker med DKK 45-50 mio.

Likviditetspavirkningen fra investeringsaktiviteterne der i
2020 primaert kan henferes til ejendomskab og igangvaeren-
de projekter udgjorde DKK-1.589 mio. (2019: DKK -1.175 mio.).

Likviditetspavirkningen fra finansieringsaktiviteterne udgjor-
de DKK 913 mio. (2019: DKK 586 mio.). Finansieringsaktivite-
terne kan primaert henfares til nettooptagelse af realkreditlan,
hvilket modsvares af afdrag pa gaelden.

Herefter udgjorde de samlede pengestremme DKK 215 mio. i
2020(2019: DKK 94 mio.).

Likviditetsberedskabet (inklusive traekningsrettigheder) udgjor-
de DKK 978 mio. pr. 31. december 2020 (2019: DKK 814 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 -37 mio. (2019: DKK
81 mio.).

Kapitalandele og tilgodehavender i tilknyttede selskaber méles
imoderselskabets regnskab til kostpris. Hvis kostprisen over-
stigerkapitalandelenes eller tilgodehavendets genindvindings-
vardinedskrives den til denne lavere vaerdi. Jeudan Il A/S har i
2020 realiseret et underskud pa DKK 32 mio., hvorved genind-
vindingsvaerdien er reduceret. Herudover er genindvindingsvaer-
dien af kapitalandelileudan VIIl A/S nedskrevet med DKK 5 mio.

Somkonsekvens heraf erkapitalandeliJeudan Il A/S og Jeudan
VIl A/S netto nedskrevet med DKK 37 mio. { 2020.



Moderselskabets egenkapital udgjorde DKK 4.964 mio. (2019:
DKK 4.743 mio.).

BEGIVENHEDER EFTER 31. DECEMBER 2020

Siden arsskiftet har renteniveauet haft en stigende tendens. Pr.
26.februar 2021 medferer dette, at kursregulering af de finan-
sielle geldsforpligtelser er positive i niveauet DKK 450 mio.
Herudover er der ikke siden udgangen af 2020 indtruffet begi-
venheder derivaesentligt omfang pavirker Koncernens aktiver,
passiver og finansielle stilling.

FORVENTNINGER 2021

Udviklingen i COVID-19 pandemien, herunder nedlukning af
samfundet, der er fortsat ind i 2021, medferer en betydelig
usikkerhed omkring udviklingen p& ejendomsmarkedet og de
finansielle markeder.

Jeudanviltrods dette labende opsege yderligere rentable inve-
steringer i velordnede kontorejendomme i Kebenhavn med
fortsat fokus pd vaekst og stabilitet i den primaere indtjening.

Pé baggrund af de aktuelle ejendomsinvesteringer forventes
ennettoomsatning pa DKK1,6-1,7 mia. (2020: DKK1.534 mio.).

Jeudans finansiering er langsigtet, og primo 2021 er 78 % daek-
ket medrenteaftaler med en gennemsnitlig labetid pa ca.10 ar.

Efter finansielle omkostninger forventes et resultat for kurs-
og vaerdireguleringer (EBVAT) i niveauet DKK 735-780 mio.
(2020: DKK 733 mio.).

Jeudan vil fortszette bestraebelserne pa at ege ejendom-
menes verdi gennem kundefokus, bygningsforbedringer og
effektivisering af driften. Herved dannes grundlag for positive
vardireguleringer af ejendommenes vaerdi. Hertil kan komme
vaerdireguleringer af savel ejendomme som finansielle forplig-
telser - positive som negative - som faelge af udviklingen i pri-
serne pa ejendomsmarkedet og pa de finansielle markeder.

Jeudan Arsrapport 2020 - Regnskabsberetning

De her beskrevne forventninger til den ekonomiske udvikling er
ifelge deres natur forbundet med risici og usikkerhedsfaktorer,
der kan medfare vaesentlige afvigelser i forhold til det forvente-
de. Usikkerhedsfaktorerne udgeres blandt andet af udviklingen
i COVID-19 pandemien, i leje- og serviceindtzegterne, omkost-
ninger til drift og vedligeholdelse samt i et vist omfang rente-
satser. For en uddybning af disse og andre faktorer henvises til
afsnittet om risikofaktorer i neervaerende érsrapport.
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RISIKOFAKTORER

Jeudan arbejder malrettet med at identificere og handtere de
vaesentligste risici knyttet til Jeudans aktiviteter. De vaesent-
ligste risici knytter sig til nedenstdende overordnede katego-
rier som gennemgas mere detaljeret pa de efterfalgende 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

* Kegb af ejendomme

+ Salgafejendomme

* Regulatoriske forhold

* Serviceydelser

+ ESG

Herudover er der en rakke risikofaktorer, der er oplistet
nedenfor, som Jeudan vurderer mindre vaesentlige, og disse
gennemgas derfor ikke yderligere.

* Qvrigerisikoforhold
- Andring af regnskabspraksis

Regnskabsmaessige skan - udover ovennavnte
gennemgaede regnskabsmaessige skan
Forsikring
Medarbejdere
IT og cyberkriminalitet
Jura
Retstvister

| lobet af regnskabsaret behandler bestyrelsens revisions- og
risikoudvalg vaesentlige risikoomréader for Jeudan pa grundlag
af redegarelser og analyser fra direktionen. Behandlingen for-
leber efter en fastlagt plan med henblik pa, at relevante risiko-
omrader bliver ngje gennemgaet og droftet pa et revisions- og
risikoudvalgsmede mindst éngang om aretmed en efterfalgen-

de behandling pa det kommende bestyrelsesmade.

Jeudans risikokomité, der bestar af reprasentanter fra alle
forretningsomrader, identificerer, beskriver og kategoriserer
risiko- og trusselsscenarier, der kan pavirke Jeudans omdemme
og/eller gkonomiivaesentligt omfang. Hvis der ved dette arbej-
de identificeres nye vaesentlige risikoomrader, medtages disse
risikoomraderidenarlige behandlingirevisions-ogrisikoudval-
getsamtbestyrelsen.

OPGORELSE AF DAGSV/RDI

FOR INVESTERINGSEJENDOMME

[ henhold til IAS 40 vaerdiansaetter 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 vasentligste faktorer er det fastsatte
afkastkrav til de enkelte ejendomme. Ledelsen fastsaetter
afkastkravet individuelt for de enkelte ejendomme blandt
andetud frafelgende forhold:

» Udviklingenimarkedsforholdene for den pagzeldende
ejendomstype idet pagzldende omrade

» Udviklingenidet generelle renteniveau

» Erfaringer med arets kab ogsalg

» Andringeridenenkelte ejendoms forhold, herunder drifts-
resultat, udlejning, vedligehold m.m.

Folsomheden ved zndringer 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 3.105 mio. (2019: DKK 2.910 mio.). Omvendt vil et
faldiafkastprocentenpd 0,5 procentpoint medfere en stigning
idagsvaerdien pa DKK 3.971mio. (2019: DKK 3.698 mio.).

FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade i en ejen-
domsvirksomhed, der afhaengig af den valgte kapitalstruktur,
vilhave enbetydeligrentebaerende gzeld.
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Ejendomsportefoljen - ndringer af afkastprocent

Vagtet Andring Indre vardi
afkast- dagsvardi Dagsvaerdi Dagsvaerdi Egenkapital pr. aktie
procent (DKK mio.) (DKK mio.) pr. m?(DKK) (DKK mio.) (DKK)
Arsregnskab
Investeringsejendomme 27982
Igangvaerende projekter
investeringsejendomme 317
lalt 4,1% 28.299 28.681 7.863 142
Afkastprocent stiger:
Afkastprocent stiger med 0,25 % 434% -1.642 26.657 27017 6.583 119
Afkastprocent stiger med 0,50 % 459 % -3.105 25.194 25.534 5441 98
Afkastprocent stiger med 0,75 % 4,84 % -4418 23.881 24.203 4417 80
Afkastprocent stiger med 1,00 % 5,09% -5.601 22.698 23.004 3.495 63
Afkastprocent falder:
Afkastprocent falder med 0,25 % 3,84% 1.857 30.156 30.563 9312 168
Afkastprocent falder med 0,50 % 3,59% 3.971 32.270 32.706 10.961 198
Afkastprocent falder med 0,75 % 334% 6.402 34.701 35.169 12.857 232

Afkastprocent falder med 1,00 % 3,09% 9.225 37.524 38.030 15.059 272

Egenkapital-
andel

27,5%

244 %
213%
18,2%
152%

30,5%
336%
36,7 %
398%
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Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt og i hen-
hold til en af bestyrelsen vedtaget politik og instruks, der
fastsaetter retningslinjer og rammer for Jeudans finansielle
transaktioner og dispositioner. Renterisikoprofilen, herunder
pavirkningen pa Jeudans cash flow, er relativ lav.

Jeudan anvender ved finansiering af ejendomsportefeljen
i sterst muligt omfang realkreditbeldning og supplerer om
nedvendigt med anlegslan. Det er Jeudans vurdering, at
realkreditlan er den mest attraktive finansiering for Jeudan.
Realkreditlan har blandt andet et tilsagn svarende til lanets
lebetid, hvilket betyder, at langiver som udgangspunkt kun
kan opsige lanet i tilfzelde, hvor debitor misligholder sine for-
pligtelser.

En af arsagerne til at Jeudan kun i begraenset omfang anven-
der anlaegslan og driftskreditter er, at l[anene kan opsiges af
langiver med kort varsel.

Det kan ikke udelukkes, at langiverne i forbindelse med fald
i veerdien af de finansierede ejendomme, rentestigninger,
uro pé de finansielle markeder, nye krav fra EU/Basel eller en
vanskelig situation for langiver vil kraeve, at Jeudan helt eller
delvist indfrier en belaning eller ikke vil tilbyde lanefinansie-
ring til Jeudan pa tilfredsstillende vilkar. Jeudans langivere
kan andre pa betingelser knyttet til Jeudans fremmedkapital
iensadan grad, at det vil tvinge Jeudan til at realisere dele af
ejendomsportefoljen pa tidspunkter, der ikke er attraktive for
Jeudan. En sddanrisiko i Jeudan vurderes at vaere lav.

* Realkreditlan optages med en lebetid pa 20-30 ar og lane-
ne optages i DKK. Renten fastlases for enten hele eller en
andel af portefeljen ved brug af renteaftaler.

* Anlaegslan optages med en lgbetid pa 7-10 ar, og lanene
optages i DKK. Renten fastlases for enten hele eller en
andel af portefeljen ved brug af renteaftaler.

* Driftskreditter forrentes med variabel rente plus et tilleg.

95 % af Jeudans passivside kan henferes til egenkapital, real-
kreditlan med lange tilsagn og lebetider, langfristet del af lan
fra finansieringsinstitutter samt udskudt skat. Dette er efter
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Jeudans vurdering en hensigtsmaessig kombination henset til
aktivsiden, hvor investeringsejendomme med lang tidshori-
sont udger DKK 28 mia.

Kapitalstruktur

DKK mio. Procent
Egenkapital 7.863 27 %
Realkreditlan 15.744 55%
Finansieringsinstitutter 2729 10%
Udskudt skat 1.643 6%
@vrige forpligtelser 659 2%
lalt 28.638 100 %

Rente- og kursrisiko

Rentestigninger vil som udgangspunkt have en negativ effekt
pa driftsresultatet. Det er muligt at sikre den markedsbe-
stemterenterisiko pavariabelt forrentede lanved anvendelse
af renteaftaler, hvorimod renterisikoen, der kan henfares til
ndringer i bidragssatser og bankmarginaler, ikke kan sikres.

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

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

Ved indgéelse af renteaftaler spredes disse hen over hele
rentekurven, sarisikoen ved et unaturligt udsving pa en del af
rentekurvenreduceres.

Jeudan har fastlagt disse retningslinjer for handtering og
balancering af rente- og kursrisiko:
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* Dertilstrebes enrenteafdaekning péd 70-90 % af de finan-
sielle geeldsforpligtelser ekskl. likvide beholdninger, traek
pa driftskreditter og kursregulering.

* Ved et rentefald pa 100 basispunkter ma kurstabet efter
skat maksimalt pavirke Koncernens egenkapital negativt
med15 %.

Den belgbsmaessige starrelse af renteaftalerne er saledes
tilneermelsesvis givet, hvorfor det alene er lgbetiden pa ren-
teaftalerne, 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
enlgbetid pa 20 ar, hvorefter renteafdakningen i udgangspo-
sitionen er reetableret. Modellen sikrer spredning af renteaf-
talerne hen over rentekurven, og den gennemsnitlige lebetid
forrenteafdaekningen vil ligge i et interval pa 9-11ar.

For de aktuelle renteaftaler vil kursfglsomheden pr. basis-
punkt i udgangspositionen udgere ca. DKK 13 mio. og falde til
ca.DKK10,4 mio. fer den ferste renteaftale skal refinansieres.

Ved den maksimale kursfelsomhed pr. basispunkt pad DKK 13
mio. vil et rentefald pa 100 basispunkter pavirke egenkapita-
len negativt med ca. DKK 1.014 mio., svarende til ca. 13 % af
Koncernens nuvaerende egenkapital, hvilket kan sammenhol-
des med Jeudans retningslinjer om maksimalt 15 %.

Koncernens kursfalsomhed pr. basispunkt udger ca. DKK 13
mio. ved udgangen af 2020 (2019: DKK 12,2 mio.).

Stigenderenter kan pavirke ejendomsportefaljens dagsvaerdi
negativt, da krav til afkastprocenten kan stige. Modsatrettet
kan stigende renter pavirke dagsvaerdien positivt idet sddan-
ne sandsynligvis vil ske pad baggrund af stigende inflation, hvil-
ket vil medfare hejere indeksreguleringer og dermed hajere
lejereguleringer. Dertil kommer positive kursreguleringer af
geelden.
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P& naeste side er Koncernens aktuelle afdakningsprocent
samt rente- og kursrisiko beskrevet med udgangspunkt i Kon-
cernens eksisterende renteaftaler. Ved udgangen af 2020
udger afdakningsprocenten 78. Det reelle fremtidige forlab
vil dog blive anderledes, jf. den tidligere beskrevne afdak-
ningsmodel, idet renteaftaler ved udlab vil blive erstattet af
nyerenteaftaler.

Den efterfalgende tabel pa naeste side viser rente- og kursri-
siko for de eksisterende renteaftaler ved et rentefald pa 0,25
% og en rentestigning pa henholdsvis 0,50 %, 1,00 %, 1,50 %
0g 2,00 %. Det er forudsat at rentefaldet og rentestigninger-
ne indtraeffer 1. januar 2021, svarende til det vaerst taenkelige
tidspunkt for rentestigningerne.

Tabellen viser denisolerede effekt af rentefald/rentestigning
forresultatopgerelse, cash flow og egenkapital. Enrentestig-
ning pa for eksempel 2,00 % relateret til stigende inflation
vil have en negativ pavirkning af finansielle omkostninger og
cash flow. Omvendt vil lejeindtaegterne stige, dahovedparten
af Jeudans lejekontrakter reguleres med udviklingen i netto-
prisindekset.

Enrentestigning pa 2 % vil isoleret set pavirke Jeudans resul-
tatopgerelse positivt med DKK 1.812 mio. efter skat { 2021 og
egenkapitalen med et tilsvarende belab. | drene 2022 til 2025
vil resultatopgerelsen blive negativt pavirket med ca. DKK
214-218 mio. sammensat af stigende finansielle omkostnin-
ger (DKK 95-124 mio. fer skat) og tilbagefersel af urealiserede
kursgevinster pa Jeudans renteaftaler (DKK 154-181 mio. for
skat)itakt med atrestlebetiden forkortes.

Likviditetsrisiko

Jeudans likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne afvikle laben-
de betalinger samt i ikke at kunne tilvejebringe tilstraekkelig
likviditet til finansiering af Jeudans drift og udvikling. En sadan
situation kan opsta som folge af svigtende betalinger fra
Jeudans kunder, stor tomgang eller uforudsete omkostninger.

Realkreditlan kan som udgangspunkt kun opsiges af [angiver
i tilfeelde hvor debitor misligholder sine forpligtelser. Jeudans
anlaegslan og driftskreditter kan af langiver opsiges med et
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Afd=kningsprocent for perioden 2020 til 2025

DKK mio. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Finansielle geeldsforpligtelser* 17854 17496 17140 16.818 16.486 16.170
heraf medfastrente 13.920 13.125 12.440 11.565 10.408 9.817
Afd=kningsprocent 78% 75% 73% 69 % 63 % 61%

*Finansielle geeldsforpligtelser ekskl. kursreguleringer og traek pa driftskreditter.

Rente- og kursrisiko for eksisterende renteaftaler

DKK mio. 2021 2022 2023 2024 2025
RENTEFALD PA 0,25 %

Andring i finansielle omkostninger 6 12 13 14 15
Andring kursregulering -338 28 26 25 23
Skat 73 8o -8 -8 -8
Resultateffekt -259 31 31 31 30
Aendring cash flow pr. ar 6 10 11 12 12
Aendring cash flow akkumuleret 6 16 27 39 51
AEndring egenkapital akkumuleret -259 -228 -197 -166 -136
RENTESTIGNING PA 0,50 %

Andring i finansielle omkostninger -13 -24 -27 =28 =3l
Aendring kursregulering 647 -52 -48 -47 -44
Skat -139 17 16 17 17
Resultateffekt 495 -59 -59 -59 -58
AEndring cash flow pr. &r -13 21 21 23 -25
Aendring cash flow akkumuleret =113 -34 -55 -78 -103
AEndring egenkapital akkumuleret 495 436 377 318 260
RENTESTIGNING PA 1,00 %

Andring i finansielle omkostninger -25 -47 -53 -58 -62
Andring kursregulering 1.256 -99 -92 -89 -84
Skat 271 32 32 32 32
Resultateffekt 960 -114 -113 -115 -114
Aendring cash flow pr. ar -25 -42 -43 -46 -49
Andring cash flow akkumuleret -25 -67 -110 -156 -205
Aendring egenkapital akkumuleret 960 846 733 618 504
RENTESTIGNING PA 1,50 %

Andring i finansielle omkostninger -38 -71 -79 -87 -93
Aendring kursregulering 1831 -142 -132 -128 -121
Skat -394 47 46 47 47
Resultateffekt 1.399 -166 -165 -168 -167
Aendring cash flow pr. ar -38 -63 -64 -69 -74
Aendring cash flow akkumuleret -38 -101 -165 -234 -308
Aendring egenkapital akkumuleret 1.399 1.233 1.068 900 733
RENTESTIGNING PA 2,00 %

Andringifinansielle omkostninger -51 =5 -106 -116 -124
Aendring kursregulering 2.374 -181 -168 -163 -154
Skat -511 61 60 61 61
Resultateffekt 1.812 -215 214 218 217
Aendring cash flow pr. ar -51 -84 -85 -92 £
Aendring cash flow akkumuleret -51 -135 -220 -312 -411

Aendring egenkapital akkumuleret 1812 1.597 1.383 1.165 948
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vist varsel. Risikoen herfor begraenses imidlertid af en laben-
de dialog mellem Jeudan og langiverne samt af Jeudans kre-
ditvaerdighed. Ved udgangen af 2020 udgjorde anlaegslan og
driftskreditter ca.15 % af den samlede rentebaerende gzeld.

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

Kreditforeningerne skal arligt udfere sakaldte Loan To Value
(LTV) vurderinger, hvor de skal stille yderligere sikkerhed for
de serligt de=kkede realkreditobligationer (SDRO) ved fal-
dende ejendomspriser, hvilket kan fa en negativ pavirkning pa
de vilkar, som Jeudan tilbydes.

Jeudans finansieringsaftaler indeholder ikke covenants-for-
behold men alene szdvanlige misligholdelsesbestemmelser
i realkreditpantebreve (standard misligholdelsesbestemmel-
ser). | Jeudans 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 opsigelsespe-
riode fortszetter renteaftalen automatisk.

Driftskreditterne vil altid have det hejeste traek ved udgangen
af etkvartal efter betalingaf terminer pa de finansielle gzlds-
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 SIFI-
institutter med hej kreditvaerdighed, ligesom Jeudan i et vist
omfang vilkunne modregne i gzld til institutterne.

PAVIRKNING AF EJENDOMMENES DRIFTSRESULTATER
De enkelte ejendommes lebende driftsresultat kan blive
pavirket af ndringeri
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» samfundsekonomien og ejendomsmarkedet,
* udlejningsprocenten,

* kundernes betalingsevne,

* regulering af lejeindtaegter 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

Ved en gkonomisk afmatning eller en midlertidig nedlukning
af samfundet grundet en pandemier derrisiko for, at en svaek-
kelse af ejendomsmarkedet kan pavirke Jeudan negativt. Pa
udlejningsmarkedet kan dette generelt betyde at lejemal
opsiges som felge af manglende likviditet hos kunden, og
efterspargslen efter lejemal generelt aftager, og at Jeudan
derfor oplever faldende udlejningsprocenter. Dette kan pa
lengere sigt medfere en svakkelse af udlejningsvilkarene,
herunder pres pa niveauet for de lejeindtaegter, der kan opnas
for de enkelte lejemal. Samtidig eger en ekonomisk afmatning
risikoen for, at Jeudans kunder og andre aftaleparter ikke vil
veere i stand til at honorere deres forpligtelser, herunder
betaling af leje. Samlet set kan en ekonomisk afmatning ogen
svaekkelse af ejendomsmarkedet medfere faldende indtje-
ning, stigende afkastprocenter og dermed faldende markeds-
veerdiaf Jeudans ejendomme.

Udlejningsprocenten

Det er Jeudans strategi primaert at erhverve ejendomme i det
centrale Kebenhavn der grundet den attraktive beliggenhed
og kvalitet er med til at sikre en hej udlejningsprocent og til-
fredsstillende lejeindtaegter. Der er dog ikke sikkerhed for at
enbeliggenhed der i dag vurderes som attraktiv af eksisteren-
de og potentielle kunder ogsa vil blive vurderet som attraktiv i
fremtiden, hvilket kan medfare risiko for nedgang i udlejnings-
procenten for Jeudans ejendomme.

Ved en kundes fraflytning af et lejemal eller ved Jeudans
erhvervelse af ejendomme indeholdende ledige lejemal er der
desudenusikkerhed om, hvorvidt det ledige lejemal kan genud-
lejes og i sa fald til hvilken leje (genudlejningsrisiko).
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Tomgangsleje ved foreget tomgangsprocent Jeudans udlejningsprocent
DKK mio. %
0 100
-100 —
200 — 95—
-300 —
-400 — 90—
-500 — 85 —
-600 —
-700 — 80 —
-800 —
-900 75
+5% +10% +20% +30% +40% +50% +60% 2016 2017 2018 2019 2020
Tomgangsleje DKK mio. Kebenhavn M Hele portefaljen

Ejendomsportefsljen - ndring af leje pr. 31. december 2020

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

Arsregnskab
Investeringsejendomme 27982
Igangveerende projekter
investeringsejendomme 317
lalt 28.299 28.681 7.863 142 27,5%
Lejen pr. m? stiger:
Lejen pr.m? stiger med DKK 20 19 470 28.769 29.157 8.230 148 283%
Lejen pr.m? stiger med DKK 30 29 704 29.003 29.394 8412 152 287 %
Lejen pr.m? stiger med DKK 40 38 939 29.238 29633 8.596 155 291%
Lejen pr.m? stiger med DKK 50 48 1.174 29473 29871 8.779 158 294 %
Lejen pr. m? falder:
Lejen pr.m?falder med DKK 20 -19 -469 27830 28.206 7498 135 26,6 %
Lejen pr.m? falder med DKK 30 29 -703 27.596 27968 7315 132 26,2%
Lejen pr.m?falder med DKK 40 -38 -938 27361 27730 7132 129 257 %

Lejen pr.m?falder med DKK 50 -48 -1.173 27126 27492 6.948 125 253%
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Genudlejningsrisikoen er ud over beliggenhed, kvalitet, leje-
niveau m.v. tillige pavirket af de generelle konjunkturer { sam-
fundet. Genudlejningsrisikoenkan pavirke udlejningsprocenten
for Jeudans ejendomme.

For eksempel vil et fald i udlejningsprocenten pa 5 procent-
point medfere ennedgangilejeindtaegterne pa ca. DKK 70 mio.
(2019: DKK 65 mio.). Jeudan vil i 2021 kunne téle en tomgang i
ejendomsportefaljen pd op mod 55 % fer resultat far kurs- og
vaerdireguleringer (EBVAT) bliver negativt. Figuren med tom-
gangsleje belyser, hvorledes en eventuel foregelse af tom-
gangsprocenten vil pavirke lejeindtaegterne i Jeudan (opgjort
pr. 31. december 2020).

| 2020 har udlejningsaktiviteten i Jeudan for savel erhvervs-
som boliglejemal vaeret pa et hejt niveau, og der er indgdet og
genforhandlet lejekontrakter med en samlet arlig leje p& DKK
214 mio., svarende til ca.126.000 m? (2019: DKK 139 mio.). Kor-
rigeres der for genforhandlinger svarede nyudlejningen til DKK
138 mio. (2019: DKK 103 mio.).

Opsigelser af erhvervs- og boliglejemal svarede til en arsleje
pa DKK117 mio. (2019: DKK 115 mio.).

Jeudans udlejningsprocent i Kgbenhavn, hvor 93 % af ejen-
domsportefgljen malt pa vaerdi er beliggende, udgjorde ved
arets udgang 94,9 (2019: 94,7). For Jeudans portefalje som
helhed var udlejningsprocenten ved arets udgang 94,6 (2019:
93,6).

Kundernes betalingsevne

Jeudanleeggervaegtpaattiltreekke 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 lejeindtzgter som folge af tomgang ved fraflytnin-
ger samt eventuelle ekstraomkostninger i forbindelse med for
eksempelistandszettelse ogindretning til nye kunder.
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| de seneste tre regnskabsar har Jeudan haft tab ved mislighol-
delse af lejekontrakter i niveauet DKK 4 mio. pr. &r, svarende til
0,3 % af omsaetningen i 2020.

Regulering af lejeindtagter

| samtlige af Jeudans lejeforhold er der indgdet en lejekon-
trakt mellem kunden og Jeudan. Erhvervslejeindtaegter udger
mere end 90 % af Jeudans samlede lejeindtaegter, og Jeudans
erhvervslejekontrakter indeholder typisk bestemmelser om
(i) regulering af lejen i relation til udviklingen i nettoprisindek-
set (evt. med en bestemmelse om en mindste og/eller hgjeste
reguleringssats), (ii) regulering af lejen med andringen i visse
driftsomkostninger, for eksempel skatter og afgifter og (iii)
regulering af lejen grundet forbedringer af lejemalet finansie-
retaf Jeudan.

Herudover er der enkelte lejemal der har en omsaetnings-
bestemtleje.Detteindebaereratlejenarligtreguleresioverens-
stemmelse med kundens omsaetning aret fer, og en vaesentlig
nedgang i omsatningen kan have en negativ indflydelse 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 hvor lejen kan
reguleres hvis den enten overstiger eller er mindre end mar-
kedslejen for det pagzldende 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 ikke gennemfores ud fra forretningsmaessige hensyn.
Jeudan vil som udlejer tilstraebe ikke at gennemfare lejeforhe-
jelser der vil medfere foreget tomgang. Jeudan vil dog lebende
tilstraebe, at lejensvarer tilmarkedslejen for de enkelte lejemal.

| tabellen pd foregdende side er vist hvorledes en generel
andring i den gennemsnitlige arlige leje i ejendomsportefeljen
vil pavirke dagsveerdien, dagsvaerdien pr. m?, egenkapitalen
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samt indre vaerdi pr. aktie. En gennemsnitlig reduktion pa DKK
30 pr. m?, svarende til -2,1 %, vil medfere en reduktion i ejen-
dommenes vaerdi pd DKK 703 mio. (2019: DKK 681 mio.).

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 p& 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.

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 vedrerende 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 undersegelser og
vurderinger ("due diligence”) i forbindelse medkeb af ejendom-
me, sa risikoen for uventede tab eller omkostninger, herunder
vedregrende fejl ogmangler ved ejendommene, reduceres mest
muligt. Dette geelder ogsa ved keb af portefaljer af ejendom-
me og selskaber der ejer ejendomme. Undersegelserne og vur-
deringerne omfatter juridiske, skonomiske, byggetekniske og
imagemaessige forhold vedrgrende hver enkelt ejendom, kun-
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der, szlger og eventuelle selskaber. Jeudan anvender ekstern
assistance til juridiske, skonomiske og byggetekniske forhold
i situationer hvor Jeudan skenner dette hensigtsmaessigt. Der-
udover seger Jeudan i aftalerne om kab af ejendomme eller
selskaber, der ejer ejendomme, at opna en raekke indestaelser/
garantier fra salgers side, (herunder blandt andet lejegaran-
tier til dekning af eventuel tomgang i en aftalt periode). Dette
medvirker dels tilat fa afklaret eventuelle mangler for aftalens
indgaelse, dels til at Jeudankan sege at drage salger til ansvar,
hvis der efter handlens indgaelse konstateres mangler ved
ejendommene eller andre brud pa indestéelser/garantier.

Det er Jeudans strategi at fortsaette vaeksten i savel aktivi-
tetsomfang som indtjening. Dette vil medfare yderligere kab
af ejendomme. Det kan ikke udelukkes, at muligheden for at
kebe ejendomme i fremtiden pa vilkar og betingelser, der er til-
fredsstillende for Jeudan, bliver begraenset eller helt opharer i
kortere eller leengere perioder. | sa fald vil Jeudan afsta frakeb
af de pagzldende ejendomme, hvilket kan medfere, at Jeudans
langsigtede strategiske mél ikke kan opnas.

SALG AF EJENDOMME

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

Salgsprisen for ejendomme ved et eventuelt fremtidigt salg
er forbundet med usikkerhed, da salgsprisen athaenger af en
lang raekke forhold, herunder ejendommens lejeindtaegter og
udgifter, sammensatningen af kunder, ejendommens belig-
genhed og stand, det generelle renteniveau og markedsfor-
hold i evrigt pa salgstidspunktet samt kaberens afkastkrav.

REGULATORISKE FORHOLD

Fremtidige juridiske, skattemaessige eller lovgivningsmaessi-
ge &ndringer, somger kab, salg og drift af ejendomme vanske-
ligere og/eller mere omkostningstunge, kan pavirke Jeudans
investeringer i ejendomme og/eller eksisterende ejendom-
mes driftsresultater.
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Dette kan vaere en forhejelse af skatter og afgifter eller
begraensninger af rentefradragsretten. Endvidere kan
andringer i lejelovgivningen, der palaegger udlejer sterre byr-
der eller begraensninger eller tildeler lejer starre rettigheder,
have en indvirkning p& Jeudans investeringer i ejendomme og/
eller eksisterende ejendommes driftsresultater.

Fremsaettes lovforslag i Folketinget, som forventes at redu-
cere Jeudans resultat og/eller pavirke Jeudans finansielle stil-
ling negativt, involverer Jeudan sig i den politiske proces via
Jeudans brancheorganisation Dansk Industri og Jeudans ako-
nomiske og juridiske rédgivere med henblik pa at begraense
den negative pavirkning.

SERVICEYDELSER

Omszetningen eller indtjeningen i Service kan falde, for eksem-
pel grundet faldende efterspergsel. Storstedelen af omsaet-
ningen er relateret til Jeudans ejendomme og kunderne heri.

En eventuel nedgang i den gennemsnitlige daekningsgrad med
1 procentpoint vil pa basis af omsaetningsniveauet for 2020
betyde en reduktion af Jeudans resultat for skat med DKK 6
mio. far kompenserende omkostningsreduktioner.

En eventuel nedgang i aktivitetsniveauet i Service, svarende
til manglende omsaetning pa DKK 10 mio., pavirker resultat
for skat med DKK 1,5 mio., beregnet pa basis af de realiserede
beleb for 2020 og fer eventuelle kompenserende omkost-
ningsreduktioner.

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

Jeudananvenderivisse tilfaelde eksterne udbydere af services,
herunder handvaerkere og entreprenarselskaber, og er i disse
situationer afhaengig af, at disse eksterne udbydere af services
kan opfylde den indgaede aftale med hensyn til blandt andet
leveringstid og kvalitet.

Jeudan gennemfarer 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 forbin-
delse kan begas fejl og dermed pafares Jeudan et erstatnings-
ansvar.

ESG

Irelation til ESG-omradet er der endel risici, somer meget rele-
vante, men som hver for sig vurderes som mindre vaesentlige.
Disse risici kan vaere arbejdsmilje, korruption og uetisk forret-
ningsferelse, leveranderforhold m.m. Der henvises generelt til
Jeudans ansvarlighedsrapport for 2020, der er offentliggjort
pa Jeudans hjemmeside.

Herunder beskrives derfor alene miljgforhold relateret til
Jeudans ESG-risici.
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Miljeforhold

Jeudans risiko vedrerende miljgforhold bestar primaert i at der
konstateres forurening pa en ejendom, og at myndighederne
udsteder pabud, der kan medfere udgifter eller ulemper for
Jeudaneller pavirke ejendommens vaerdi.

Jeudan seger i udevelsen af sin virksomhed, herunder ved
erhvervelse af ejendomme, at vurdere og begraense miljemaes-
sigerisici.

Ejendomme beliggende i Kebenhavn, herunder Jeudans ejen-
domme, er generelt omradeklassificeret som lettere forure-
nede. Denne lettere forurening skyldes for det meste sakaldt
diffus forurening, for eksempel udstedningsgas fra biler m.m.
En omradeklassificering som lettere forurenet pavirker som
udgangspunkt ikke ejendommenes anvendelse eller vaerdi.
Ejerenkan dogblive palagt ekstra udgifter tilhandtering af jord
m.v.ved byggeripa ejendommene.

| forbindelse med tilkgb har Jeudan erhvervet ejendomme, hvor
der er konstateret miljgforurening, der har medfart, at ejen-
domme kan vaere kortlagt pa sékaldt vidensniveau 2, eller hvor
der er mistanke om forurening, sa ejendommene er kortlagt pa
sékaldtvidensniveaul.Enejendomkortlaegges pa vidensniveau
2, nar der er oplysninger om eller konstateres, at der er en for-
urening pa ejendommen, som kan udgere en milje- eller sund-
hedsmaessig risiko. En ejendom kortlaegges pa vidensniveau
1, nar der er faktisk viden om, at der har vaeret en branche eller
aktivitet pa ejendommen, som ger, at den kan vaere forurenet.

Kortlaegningerne pa vidensniveau 1 og 2 pavirker som hovedregel
ikke anvendelsen af ejendommene til erhvery, butik m.v, med-
mindre forureningen udger en risiko for grundvandsinteressen i
omradet. | sa fald kraeves tilladelse til @ndret anvendelse samt
til alle bygge- og anlzegsprojekter.

Jeudan kan generelt ikke palaegges udgifter til undersegelser
eller fjernelse af forurening, med mindre Jeudan selv forure-
ner. Dogkan Jeudan blive palagt udgifteritilfeelde af en kundes
forurening, hvis kunden ikke betaler. Myndighederne kan ved
ndret anvendelse, byggeri m.v. stille krav om undersegelser
og tiltag der kan medfere udgifter for Jeudan. Desuden kan
Jeudan i tilfeelde af alvorligere forurening blive palagt at ind-
hegne eller befaeste offentligt tilgeengelige arealer.
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EJENDOMSMARKEDET

| KOBENHAVN

Kebenhavn har over de senere ar haft voksevaerk. Kebenhavn
tiltraekker virksomheder og organisationer der ensker 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.

Kebenhavn byder pa et attraktivt miljg, et varieret kulturliv, en
bred vifte af tilbud til turister samt et betydeligt antal uddan-
nelses- og forskningsinstitutioner - alt tilgeengeligt inden for
et mindre geografisk omrade. Hovedstadens liv og udvikling
understottes af enveludbygget ogvelfungerende infrastruktur
i form af blandt andet vejnet, @resundsbro, Metro Cityringen,
togforbindelser nationalt og internationalt samt Kgbenhavns
Lufthavn der har hyppige forbindelser til 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 og mennesker. | Verdensbankens sene-
ste opgarelse over de letteste lande at drive virksomhed iran-
gerer Danmark pd enfjerdeplads.

Andre sterre byer i Danmark oplever tillige en vaekst i befolk-
ningen, men bade den aktuelle udvikling og prognoser viser, at
indbyggertallet i Kebenhavns Kommune stiger relativt hurtigt
sammenlignet med andre omrader. Tal fra Danmarks Statistik
bekraefter befolkningstilvaeksten samt viser enforholdsvis hoj
andel af veluddannede i Kebenhavns og Frederiksbergs kom-
muner, men samtidig befolkes Kabenhavn og Frederiksberg
ikke i stor grad af personer fra everste indkomstlag. Gennem-
snitsalderen pa cirka 36 ar i Kebenhavns Kommune er lavere
endide fleste andre kommuner. Kebenhavns Kommune er sale-
des befolkningsmaessigt en forholdsvis ung kommune hvilket
kan forklare, at indkomsten ikke felger med uddannelsesni-
veauet istatistikkerne.

Tilstedeveerelsen af veluddannet arbejdskraft giver hermed et
godt grundlag for, at Kebenhavn kan tiltraekke nye virksomhe-

der med attraktive arbejdspladser.

Bruttonationalproduktet (BNP) udgjorde i 2019 ca. DKK 2.335

mia., svarende til en vaekst pa 3,6 % fra 2018. Kgbenhavns og
Frederiksbergs kommuner bidrog med ca. DKK 412 mia. { 2019,
hvilket svarer til ca. 18 % af det samlede BNP.BNP pr.indbygger
var i 2019 ca. DKK 404.000 i Danmark. | Kebenhavns Kommune
udgjorde dette ca. DKK 623.000 og overgés kunnogle forstads-
kommuner, hvor BNP ligger hejt som folge af enraekke industri-
og kontoromrader.

Denskattepligtige indkomst i Danmark udgjorde i 2019 ca. DKK
1.224 mia., hvoraf ca. 11,5 % var skattepligtige i Kebenhavns
Kommune. Skattepligtig indkomst malt pr. indbygger ligger
hejest i kommuner i Nordsjzelland og omkring Kebenhavn, pri-
maert drevet af haje lenindkomster og passive indkomster.

De navnte forhold indebaerer en god stabilitet i efterspargslen
efter kontor- og boligarealer og dermed en forholdsvis hej grad
af vaerdifasthed ved investering i ejendomme i Kgbenhavn.

Samlet set er hovedstaden fortsat et attraktivt marked for en
virksomhed som Jeudan.

ERHVERVSEJENDOMSMARKEDETS STORRELSE
Storkebenhavn er det sterste og mest likvide marked for
erhvervsejendomme i Danmark - malt pa hhv. etageareal og
transaktionsvolumen. Ca. 39 % af alle etagemeter til kontor-
formal er beliggende i Storkebenhavn, hvilket ger markedet
mere end dobbelt sa stort som det samlede marked i de fire
ovrige hovedmarkeder (18 %): Aarhus, Aalborg, Odense og Tre-
kantomradet.

Pa markedet for detailejendomme er Storkebenhavns andel
pa 22 % af etagearealet, mens de avrige hovedmarkeder sam-
let udger 23 % af etagearealet.

Jeudans samlede ejendomsportefalje udgjorde ultimo 2020
i alt ca. 985.000 m?, hvoraf ca. 805.000 m2 er beliggende i
Kebenhavn/Frederiksberg og 960.000 m? er beliggende i
Region Hovedstaden.

MARKEDET FOR INVESTERINGSEJENDOMME
| 2020 steg transaktionsomfanget i Danmark efter fald gen-
nem de seneste to ar. Stigningen skyldes primaert en rekord-
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handel i slutningen af aret pa DKK 12,1 mia., da den resterende
delaf transaktionsomfanget ellers var taet pa niveauet for 2019.
Transaktionsomfanget er steget fra DKK 57 mia. i 2019 til DKK
72mia.i2020.Sesderbortfraovennavnte rekordhandel, note-
res der en stagnerende tendens i transaktionsomfanget siden
2017, primaert som folge af et begraenset udbud sammenholdt
med relative hgje forventninger til prisniveauet. Dertil kommer
COVID-19, som naturligvis har pavirket investeringslysten mid-
lertidigt i labet af forste halvar 2020, hvorefter der er noteret
entilbagevendende investeringslystiandet halvar 2020. Trans-
aktionsomfanget ligger dog fortsat pa et relativt hejt niveau i
historisk perspektiv.

| de foregéende 6 &r (2015-2020) har hovedstadsomradet bidra-
get vaesentligt til transaktionsvolumen med en andel i niveauet
50-78 %.12020 er denne andel i niveauet 50 %. Endnu en gang
bemzerkes det, at den lidt lavere procentuelle andel af transak-
tionsomfanget i hovedstadsomradet skyldes rekordhandlen pa
DKK12,Imia., hvor hovedpartenlaudenforhovedstadsomradet.
| 2020 udgjorde transaktionsomfanget i hovedstadsomradet
DKK36mia., hvilket stadig er et hgjt niveau kun overgaet af peri-
oden 2016-2018. | det @vrige Danmark er transaktionsomfanget
steget fraca. DKK 23 mia.i 2019 til DKK 36 mia. i 2020.

Denvaesentlige investeringslyst, det begraensede udbud og det
store likviditetsoverskud i markedet blandt andet hos danske
pensionskasser samtudenlandske pensionskasser og fonde har
medfert, at investeringskapaciteten primaert pa boligsiden i et
vist omfang er flyttet til andre starre byer samt kystnzere byer
irestenaf landet.

Behovet for at placere kapital profitabelt i et lav-rente-miljg kan
skabe ulighed mellemudbud og efterspargseliet ejendomsmar-
ked med hgje afkast relativt til andre aktivklasser. Udbuddet
begraenses, idet seelgers provenuved et eventuelt salg skal gen-
placeres. Dette resulterer i en udbudsside, der kan tillade sig at
vaere optimistisk, daman ikke ensker provenuet placeretiandre
aktivklasser til et lavere afkast. Dermed er der en stor efter-
spargsel efter de potentielle afkast painvesteringsejendomme.
Umiddelbart burde den hgje efterspergsel kunne matche et
udbud med hajere prisforventninger.
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Udvikling i omsatning af investeringsejendomme (DKK mia.)
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Tomgangsprocent for kontorer i Kebenhavn
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COVID-19 medvirker til @get usikkerhed og faldende omsaet-
ninger i en lang raekke brancher, hvilket pa ejendomsmarkedet
specielt har pavirket markedet for detail- og hotelejendomme.
Dette begranser bade udviklingen af og handlen med denne
type ejendomme, da eksisterende ejere ikke gnsker at udvide
portefeljen med denne type ejendomme lige nu. Tilsvarende
onsker andre investorer formentlig ikke at entrere disse mar-
keder p& nuvaerende tidspunkt. Derfor begraenses den samlede
transaktionsvolumen ogsa af handlen med disse ejendomme.

Det samlede transaktionsomfang i hele landet har i 2020 i stor
udstraekning vaeret drevet af udenlandske investorer og dan-
ske pensionskasser samt i stigende omfang private ejendoms-
selskaber m.m. De udenlandske investorer tegner sig for ca. 50
% af transaktionsomfanget i 2020, hvilket er en stigning pa 11
procentpoint i forhold til 2019. De udenlandske investorer er i
hejere grad rykket uden for Kgbenhavn. | forlaengelse af dette
bemaerkes det, at indenlandske investorers andel af transakti-
onsvolumeniKgbenhavn er steget.

Boligejendomme og boligprojekter vurderes at tegne sig for en
vaesentlig andel af det samlede transaktionsomfang (ca. 58 % i
2020), hvor nybyggerier ikke kun i Kgbenhavn men ogsa i andre
kystnzerebyeriDanmark er de foretrukne placeringssteder.Der
er tale om en stigning i andelen i forhold 2019, hvor den var 38
%. Stigningen er blandt andet drevet af den store bolighandel
pa DKK12,I mia. Underliggende pavirkes handlen med boligejen-
domme blandt andet af usikkerhed omkring det haje omfang af
nybyggeri samt usikkerhed om en &ndring af Boligregulerings-
loven§5, stk. 2.

Jeudan vurderer at udviklingen i transaktionsomfanget vil sta-
bilisere sig i Kebenhavn i de kommende ar. Det fortsat store
placeringsbehov for likviditet vil medfere at efterspargslen
i Kgbenhavn 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 investeringerne udenfor
Kebenhavn for at opna et mere attraktivt, om end lavt, afkast
af deres investeringer. Investeringsinteressen for ejendomme
med en mere sekundzer beliggenhed, af en darligere kvalitet
og med svagere udlejningsforhold er fortsat begraenset - om
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end interessen forekommer svagt stigende. Disse sekundaere
beliggenheder opfattesfortsat forrisikofyldte dainvestorerne
primaert seger efter ejendomme med et stabilt cash flow. Her-
udover er finansieringen af ejendomme med den sekundare
beliggenhed lidt vanskeligere.

Startafkastet pd primare kontorejendomme i Kebenhavn
CBD (Central Business District, svarende til det centrale
Kebenhavn), der de senere ar har haft en nedadgé&ende ten-
dens, er { 2020 set handlet ned mod 3,25 %, hvilket er et fald
pa 0,50 procentpoint sammenlignet med de foregéende to
ar. Tilsvarende har primzere ejendomme i Storkebenhavn lig-
get omkring 4 %, hvilket er et fald pa 0,25 procentpoint sam-
menlignet med 2019. Tendensenispaendetiafkastniveauerne
mellem CBD og primare ejendomme i Storkebenhavn er der-
med udvidet. Renteniveauet pa et sikkert 10-arigt cash flow
(statsobligation) er negativt, og i sidste kvartal af 2020 er
renten faldet til -0,46 %, hvilket er det laveste niveau siden
3. kvartal 2019. Afkastspaendet mellem primaere ejendomme
i CBD og renten pa en 10-arig statsobligation er hermed pa
samme niveau som 2019 - omkring 3,75 %. Afkastspandet
har fortsat en sterrelse som medfarer en stor efterspargsel
efter primare ejendomme - et niveau hvor udbuddet ikke kan
folge med efterspargslen. Det er Jeudans vurdering at efter-
spergslen efter primaere ejendomme med et stabilt cash flow
fortsat vil vaere hgjere end udbuddet, og der er indikationer
pa at der er sket en udvidelse i spandet mellem szelgers og
kebers prisforventninger. Herudover er det Jeudans vurde-
ring at dette kan medfere en stigende efterspargsel efter pri-
mart nyopferte boligejendomme uden for Kebenhavn.

Tendensen er dog en aktuel starre usikkerhed. Som folge af
COVID-19, Brexit og opkabsprogrammer pa de finansielle mar-
keder er den iboende usikkerhed i sagens natur sterre end for
etarsiden.

Pa trods af et fortsat lavt renteniveau forventer Jeudan afta-
gende prisstigninger pd markedet for investeringsejendomme
pamellemlangsigt. Adfeerden baererienvis grad praeg af inak-
tiviteten pa hotel- og detailomradet samt af udfordringerne
for den globale savel som den europaeiske akonomi.
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MARKEDSSEGMENTER FOR INVESTERINGSEJENDOMME
Efter et stabilt opsving de senere ar har den globale gkonomi
veeret i recession gennem 2020, hvor rekordstore fald i BNP
er registreret verden over. Dette har pavirket markedet for
investeringsejendomme, om end mindre end forventet. Der
ses fortsat enrelativ stor efterspargsel efter kontorlejemal.

Investering i kontorejendomme
Nettostartafkast for primare kontorejendomme iKgbenhavn
i 2020 har ligget i niveauet omkring 3,25 %, hvorimod de
sekundaere kontorejendomme i Kgbenhavn er stagneret
omkring niveauet 4,50 %. Spaendet mellem de to nettoafkast
erdermedforeget, hvilket formentlig skyldes enstigende risi-
ko pd markedet i forbindelse med udbredelsen af COVID-19.
Dette kan have medfert, at nogle typer investorer med en lav
risikoprofil har investeret i hojere grad i de primaere beliggen-
heder for at fastholde risikoprofilen.

Tomgangen pa kontorudlejningsmarkedet i Kebenhavn CBD
er siden primo 2019 steget fra niveauet 4 % til 8,8 % ultimo
september 2020. Der kan hermed konstateres et hgjt niveau
sammenlignet med de seneste ar. Det bemaerkes { den sam-
menhang, at 2019 var et lavpunkt efter en periode med op
mod 10 % tomgang i 2015. | Region Hovedstaden har tomgan-
gen i perioden 2015 til 2019 ligget i niveauet 8,5-13 % med en
nedadgdende tendens. Ultimo september 2020 er tomgangen
i Region Hovedstaden 9,6 %, hvilket er en stigning pa 0,8 pro-
centpoint iforhold til september 2019.

Det er Jeudans forventning at niveauet i Kebenhavn CBD vil
vaere svagt stigende i 2021.

Pa lidt l=engere sigt kan der i Kebenhavn opsta et starre udbud
af ledige domicilejendomme, da flere finansielle institutioner
har flytteplaner pd agendaen. Ligesdkanigangvaerende ogevt.
yderligere udflytning af statslige organisationer medfere en
stigningiudbuddet af ledige arealer. Der kan derfor pa sigt for-
ventes en stigning i tomgangen i Kebenhavn, praeget af hojere
tomgang i sterre domicilejendomme og lavere tomgang i fler-
brugerejendomme.
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Lejeniveauet i de primaere kontorlejemal i Kebenhavn har efter
en stabil periode op til 2017 udvist en stigende tendens i de
seneste ar, hvor lejeniveauet er steget fra DKK 2.000 pr. m2 op
mod DKK 2100 pr.m2.De sekundzere kontorlejemaliKgbenhavn
har i 2020 haft en stagnerende tendens omkring niveauet DKK
1400 pr. m?, svarende til niveauet ultimo 2019. Dermed er
spandet steget til DKK 700 pr.m2{ 2020 fra et niveau omkring
DKK 650 pr.m2i2019.1periodenfer 2019 var niveauet ligeledes
omkring DKK'700 pr.m2.

Investering i kontorejendomme vurderes fortsat at vaere vaer-
difast pa trods af en forventning om en mere afdeempet udvik-
lingilejeniveauer foranlediget af eftervirkninger fra COVID-19.

Omvendt opleves det at efterspergslen efter kontorer med
primaer beliggenhed fortszetter pd et paent niveau med en
fornuftig udlejningsprocent til folge, hvilket underliggende
stabiliserer kontormarkedet. Set i forhold til andre ejendoms-
segmenter vurderes kontorejendomme derfor fortsat at vaere
en mere stabil investering, da der er en raekke risici i de andre
segmenter som kontormarkedet ikke pavirkes afisamme grad.

Pa kontormarkedet sker der i disse ar store forandringer i
forhold til kunders behov og snsker. Fleksibilitet er blevet et
negleord og er et kriterie som vinder frem, hvilket globalt ses
i form af flere nye tilbud inden for co-working og kontorhotel-
ler. | Kgbenhavn udger kontorhoteller stadig en forholdsvis
lille andel af det samlede udbud af kontorer sammenlignet
med andre storbyer. Jeudan ser dette som et udtryk for, at
Kebenhavn har noget at indhente pa denne front og forventer
derfor, at der i de kommende ar vil veere flere fleksible kontor-
koncepter og forseg pa atimedekomme de nye behov.

De strukturelle effekter kan inddeles i to, som traekker i hver
deres retning i forhold til den forventede fremtidige efter-
spargsel pa kontormarkedet; esget pladskrav pr. medarbejder
grundet starre fokus pa sundhed (og afstand) der modsvares
af en sterre udbredelse af hjemmearbejde. Herudover vil der
sandsynligvis vaere endnu en afledt effekt af virksomhedernes
potentielt sterre pladskrav pr. medarbejder. Et sterre plads-
krav pr.medarbejderkan affede andrede behov tilkontorernes
indretning.
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Jeudans forventninger, at de to effekter viludligne hinanden og
man derfor ikke vil opleve generelt hajere tomgang i kontorejen-
domme som falge af disse strukturelle ndringer. Men typen
af kontorer, der vilblive efterspurgt, vil @ndre sig.

Samtidig vil en ny virkelighed med sterre udbredelse af hjem-
mearbejde gere, at virksomhederne bliver mere fleksible.
Eksempelvis vil sterre ansattelsesrunder ikke automatisk
betyde behov for flere kvadratmeter - nu er hjemmearbejde
ogsa et parameter, der kan skrues pa. Det vilmaske medfare en
mere optimal udnyttelse af de samlede kontorarealer i byerne.
Virksomhederne vil ikke skalere op i samme grad men tilpasse
sig deres eksisterende lokaler. Dette kunne samtidig medfare,
at virksomhederne bliver mere kraesne, da de kan vente p3, at
de perfekte rammer/lokaler bliver ledige.

[tillzeg hertil vil virksomhederne foretraekke at vaere forbered-
te pa fremtidig usikkerhed - de vil laegge vaegt pa fleksible vil-
kar, sé de er forberedt pa nye situationer, der kan opsta. Selvom
de til en vis grad kan tilpasse sig - eksempelvis via hjemmear-
bejde-vil de stadig eftersparge fleksibilitet fra udlejer (ift. kon-
traktvilkar mv.).

Det vil i endnu hgjere grad end i dag blive et konkurrencepara-
meter for udlejer at kunne tilbyde kunderne fleksible og skraed-
dersyede lasninger. Kunderne har tid til at vente pa de helt rette
kontorlokaler, hvorfor de mest attraktive lokaler med fleksible
vilkar vilblive endnu mere efterspurgte end tidligere.

Investering i detailejendomme

Detailmarkedet har vaeret praeget af sterre sndringer som
blandt andet er drevet af den aktuelle udvikling med nedluk-
ninger som falge af COVID-19 pandemien, andring i forbrugs-
menstre og ikke mindst pavirkningen fra internethandlen.

Efter finanskrisen frem til udgangen af 2015 har tomgangen
for detailejendomme i Kebenhavn CBD overordnet udviklet
sig i en gunstig retning. | farste kvartal 2016 var tomgangen
1,4 %. Dette lave niveau var urealistisk, og tomgangen steg til
6,0 % ultimo 2016. Siden andet kvartal 2017 har tomgangen
haftenyderligere stigende tendens. | oktober 2020 var tom-
gangen 8,7 %, hvilket ligger over det historiske gennemsnit.
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Deterbemaerkelsesvaerdigt, attomgangenpalandsplaner77
% i oktober 2020, hvilket saledes er lavere end i Kgbenhavn
CBD.

Det er Jeudans vurdering at tomgangen i Kebenhavn CBD kan
blive udfordret yderligere i 2021, afhaengig af omfanget og
varigheden for COVID-19 nedlukninger.

Overordnet set har detailmarkedet vaeret meget udsat under
den pagaende okonomiske krise, fordi den underliggende
sundhedsmaessige krise skaber restriktioner pa abningstider,
afstandskray, antal kunder m.m., som alle sammen pavirker
detailomszetningen. Dette medferer pres pa lejeniveauer og
afkastkrav, hvilket presser ejendomsvaerdierne og -priserne i
nedadgdende retning. En egentlig normalisering af den sund-
hedsmaessige krise kan rekonstruere de tabte vaerdier under
COVID-19, men det er Jeudans vurdering, at eftervirkningerne
fra COVID-19 vil medfere, at denne rekonstruktion af detail-
markedet vil ske gradvist.

Derforerdet Jeudans vurdering at der registreres en aftagen-
de efterspargsel efter butikker pa de mest attraktive adres-
ser.Sarligt de kapitalstaerke danske oginternationale kaeder
onsker dog fortsat at sikre sig attraktive butikslejemal pa vel-
beliggende adresser hvor det er vurderingen, at synligheden i
nogen henseende vaegtes hejere end indtjeningen.

Udviklingen i nethandel forventes at pavirke markedet for
detailejendomme yderligere de kommende ar. Konsekven-
serne vil influere pa efterspargslen og hvilke butikstyper
der i fremtiden eftersperges. Nethandlen ventes at disrupte
detailbranchen i stigende grad, hvorfor lensomheden i detail-
butikker generelt forventes at aftage. Dette kan kombine-
res med en a&ndring i danskernes forbrugsmenster over det
seneste arti, hvor oplevelser vaegtes hojere end forbrug af for
eksempel tgjiengrad udover det nedvendige.

Det efterlader et mindre raderum i forhold til leje af butiks-
lokaler, hvorfor risikoen ved investering i detailejendomme
anses for stigende. Det vil forventeligt affede en tiltagende
risiko for hejere afkastkrav og dermed faldende priser for
detailejendomme.

Jeudan Arsrapport 2020 - Ejendomsmarkedet i Ksbenhavn

Investering i boligejendomme

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

Forboligejendomme, hvor lejen er underlagt Boligregulerings-
loven fra1933, er lejen vaesentlig lavere end den opnaelige leje
i det frie marked. Udlejningsrisikoen er derfor meget lav og
tomgangen nzer nul. Markedet for denne type boligejendom-
me er dog blevet udfordret af indgrebet i §5 stk. 2, der har
resultereti, atudenlandske investorer i mindre grad ensker at
investere i eeldre danske boligudlejningsejendomme. Usikker-
heden har pavirket transaktionsvolumen negativt pa denne
type boligejendomme. Markedet har dog endnu til gode at se
det afspejletiprissatningen.

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

Fremmod 2025 regner Kgbenhavns Kommune med en befolk-
ningstilvaekst pa ca.10.000 personer arligt. Dermed vurderer
Kgbenhavns Kommune at der arligt skal opferes 2.000-3.000
boliger for at sikre boliger til den voksende befolkning.

Dette er medvirkende til at der i de senere &r har vaeret hand-
let flere sterre, igangvaerende og nyopferte boligejendom-
me til udenlandske investorer og danske pensionskasser til
afkast ned omkring 3,50 % p.a., ligesom den store aktivitet
med salg af byggeretterispecielt Nordhavnen og @restad kan
tilskrives denne forventede nettotilflytning.

Markedslejeniveauet i primare boligejendomme har vaeret
stot stigende de seneste 10 ar. Det nuvaerende lejeniveau pa
omkring DKK 2.000 pr.m2 forventes stabilt.

Det er Jeudans vurdering at tomgangen i de nyopfaerte bolig-
ejendomme vil vaere lav, mens der i udvalgte omrader blandt
andet i Sydhavnen og @restad kan konstateres en svagere
udlejning og dermed en hejere tomgang i nyopferte boligejen-
domme.
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Der ses fortsat en hgj byggeaktivitet i Nordhavnen, Sydhav-
nen og @restad, blandt andet drevet af udsigterne til befolk-
ningstilvaeksten i Kebenhavn, om end hastigheden ser ud til
at vaere sat ned. Der kan pa sigt vaere enrisiko for at tomgan-
gen i visse omrader kan vokse, hvis befolkningstilvaeksten i
Kebenhavn ikke falger forventningerne, hvad den dog ger p.t.

Det overordnede billede er, at befolkningstilvaeksten i
Kebenhavn vil fortsette de naeste mange ar og derfor give
anledning til en fortsat starre efterspargsel efter boliger. | de
seneste ar er der udviklet flere starre boligomréader i Storkaben-
havn, og i enkelte omrader ses en tomgang pa op mod 8-10 %.

| et samlet billede ses der en fortsat befolkningstilvaekst,
men tegn pa stigende tomgang i nybyggede boligomrader. Der
synes at veere en ubalance i markedet som enten kan udsprin-
ge af at der bliver bygget mere end der reelt er efterspargsel
efter, eller at det der opfaeres, ikke imadekommer behovene
blandt de boligsegende. | den kontekst bliver det interes-
sant at felge betydningen af lempelsen af "95 m?2 kravet”.
Her opdeles etagearealet, sa 50 % af etagearealet frit kan
disponeres, dog med et minimum pa 50 m? pr. lejlighed, mens
deresterende 50 % af etagearealet fortsat skal overholde et
gennemsnit pa mindst 95 m2 pr. lejlighed. Dette vil formentlig
afhjlpe dele af udbudsvanskelighederne specielt over for
studerende, enlige og andre segmenter med hej efterspargsel
efter mindre enheder.

Henset til at nettotilflytningen fra andre kommuner har vaeret
lav og negativ de seneste 4-5 ar, skyldes den positive befolk-
ningstilvaekst i Kebenhavn dermed nettoindvandring fra udlan-
det og fadselsoverskud. Den negative nettotilflytning vurderes
at stamme fra de hgje boligpriser i Kebenhavn, statslig udflyt-
ning af arbejdspladser og vaekst i andre dele af landet.

Mange studerende - ogsa fra udlandet - flytter fortsat til
Kebenhavn. Det kan bl.a. ses ved at en relativt stor andel af
befolkningen i Kebenhavns Kommune er veluddannede, mens
andelen af averste indkomstlag er lav, og gennemsnitsalde-
ren er lav. Det ma betyde et hejt antal studerende og nyud-
dannede. Tendensen er, at en del af dem flytter igen nar de
er omkring 30 ar. Dette forventes at aendre befolkningssam-

37

mensatningen, hvilket kan a&ndre boligbehovene. Netop der-
foranses lempelsen af "95 m2kravet” for tiltraengt. Ligeledes
vil en yderligere lempelse eller afskaffelse af reglen hj=lpe
markedet til at selvregulere udbuddet til at kunne matche
efterspargslen.

Jeudan vurderer ikke at afkastet for nye boligejendomme i
dele af Kgbenhavn afspejler den potentielle underliggende
risikoprofil, hvorfor dette marked fortsat folges pa afstand.

Samtidig forventes - affadt af COVID-19 - en aftagende stig-
ning i antallet af studerende i Kebenhavn, der ellers er steget
betragteligt de senere ar. Antallet af studerende formodes i
2030 at vaere pa samme niveau som { 2019. Andelen af 17-35
arige under uddannelse forventes at stagnere omkring 34
%, svarende til niveauet { dag efter en periode med vaekst.
Den gkonomiske modelgruppe DREAMs uddannelsesmodel
fra august 2019 forudsiger ligeledes stagnering i antallet af
studerende pd tvaers af uddannelsesomrédder. Det skyldes
specielt @ndringer i demografien inden for de forskellige
uddannelsesomrader, hvor antallet af studerende enten er
meget lille eller negativ som falge af relativ "sma" argange.

Investering i industri- og logistikejendomme

Markedet for investeringiindustri- og logistikejendomme har
i det nye artusind i hej grad vaeret defineret af internethand-
len. | 2020 har dette marked dog ligeledes vaeret pavirket af
COVID-19. En fortsat stigende internethandel eger kravene
til effektive logistikcentre og effektiv levering. COVID-19 har
lukket fysiske butikker ad flere omgange, hvilket har medfert
stigende internethandel. Flere og flere ordrer pa internettet
presser kapaciteten i logistikejendommene, hvorfor der er
konstateret faldende afkastkrav og lavere tomgang gennem
deseneste 5-6ar.

Ifolge Danmarks Statistik er der fremgang i industribranchen
med stigende produktion og omsaetning, hvilket forventeligt
er en af hovedarsagerne til den faldende tomgang de senere
ar. Det er et af de mest konjunkturfalsomme ejendomsseg-
menter blandt de klassiske, men i denne krise har effekterne
vaeret anderledes og styrket bl.a. logistikejendommene, hvor-
for afkastkravet ikke er steget pa en made, som man havde
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forventet i en klassisk recession. Det er derfor et segment,
hvor bade global, europaeisk og national skonomi har en kraf-
tig indvirken, mens emner som handelsbarrierer, forbrugs-
menstre og lignende handelsforudsaetninger bor folges taet
ved investering i dette marked.

Det er Jeudans vurdering at bade tomgang og afkastkrav for
industri- og logistikejendomme vil stagnere i 2021.

Investering i hotelejendomme

Hotelmarkedetharpalige vismeddetailmarkedetvaerethardt
ramt under den pagdende krise foranlediget af COVID-19. Det
har medfert store tab i omsaetningen pa et tidspunkt, hvor
man i Kebenhavn har set store udvidelser i vaerelseskapaci-
teten. Tilbage fer COVID-19 kom der en hotelmarkedsrapport
fra Horesta, som beskrev at man forventede arlige vaekstra-
terivaerelseskapaciteten, somoverstegvaekstrateniantallet
af solgte hotelvaerelser i Kebenhavn frem mod 2024. Pa det
tidspunkt var bekymringen allerede, at hvis stigningen i antal
overnatninger ikke fortsatte, ville det egede udbud af vaerel-
ser fere til lavere beleegningsgrader og dermed presse pro-
fitabiliteten i branchen. Krisen har derfor medfert, at habet
om stigende antal overnatninger ikke blev realiseret, hvorfor
hotelmarkedet er presset. Dette gaelder bade pa markedet for
hoteldrift og pa markedet for at eje hotelejendomme.

Et andet aspekt er konkurrencen fra alternative overnat-
ningsmuligheder, som f.eks. Airbnb og andre nye koncepter
som kommer til byen, herunder CityHub. Hvilken pavirkning
udviklingen pa det kebenhavnske hotelmarked de kommende
arvilfa med den markante stigningiantal hotelvaerelser samt
etablering af nye hotelkoncepter er interessant. | den forbin-
delse kan en kulturzendring i form af mindre social kontakt til
ubekendte - baret af COVID-19 - potentielt medfere faerre
overnatninger i deleskonomien, indtil normaliseringen grad-
vist har fundet sted.

Lagerbeskatning

Som led i finansiering af "Arnes pensionsreform”har regeringen
valgt at en del af provenuet, svarende til DKK 1150 mio. pr. ar,
skal tilvejebringes ved at indfere lagerbeskatning af investe-
ringsejendomme fra 2023. Regeringen ensker at begranse
muligheden for at undgd skattebetalingen ved at anvende sel-
skabshandler. Derudover fokuseres der pa at ramme virksom-
heder med kortsigtede investeringshorisonter. Indgrebet ager
statens indtaegter, hvilket bliver betalt af bade ejendoms-
ejere og pensionsopsparere. Da ejendomsejernes likviditet
bliver pavirket negativt af denne skat, vil den kunne reducere
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investeringer i forbedringer/renovering af ejendomme - heri-
blandt grenne investeringer - hvilket vil medfere en reduktion
i beskaeftigelse samt huslejestigninger.

Dertil kommer de administrative omkostninger i det offent-
lige sével som det private, der forventeligt vil nedszette det
statslige provenu og gere samfundstabet sterre. Ud fra de
foreliggende oplysninger primo 2021 vil loven ikke realisere
regeringens malsaetning om at ege skattebetalinger fra han-
del med selskaber indeholdende udskudt skat, men derimod
oge skattebetalingerne mere fra de private langsigtede ejere,
der skaber arbejdspladser og vaerdier for samfundet.

Nye regler om ejendomsvurdering og ejendomsbeskatning
Siden Rigsrevisionen i 2013 udtalte kritik af ejendomsvurde-
ringerne og det sdkaldte Engberg-udvalg blev nedsat i 2014,
har deriregiaf Skatteministeriet veeret arbejdet med nye vur-
deringssystemer for beregning af grundskyld og daekningsaf-
gift, hvor det dog er ejerboligdelen som har fyldt mest.

Ambitionen har vzeret at udvikle et vurderingssystem, der
kunne beregne vaerdien af jorden under erhvervsejendomme,
en indirekte handelsprismodel - grundresidualmodel. Men i
foraret 2020 matte Skatteministeriet erkende, at modellen
ramte enten meget hgjt eller lavt, og at den ikke var forenelig
med den direkte markedsprisnorm.

Samtidig opgav Skatteministeriet at faerdiggere et vur-
deringssystem, som kan beregne den samlede veerdi af
erhvervsejendomme - grund og bygninger - hvilket er forud-
satningen for at Skat kan opkraeve dzekningsafgift.

Konsekvensen blev derfor, at Skat valgte at annullere 6 ars
udviklingsarbejde, og i forlengelse heraf fremlagde regerin-
gen"Lovforslaget om nye ejendomsvurderinger for erhverv”.

Lovforslaget legger op til en model, hvor erhvervsgrunde
vurderes, som var de parcelhusgrunde med en skalerings-
faktorjustering. Grundskyld skal betales af denne beregnede
grundveerdi. Det foreslés, at skattegrundlaget for daeknings-
afgift ligeledes bliver afledt af den beregnede grundvaerdi -
daekningsafgift far hermed form af en "tillaegsgrundskyld”.

Grundskylden er omfattet af et stigningsloft som udfases
over en arraekke. Det er aflgseren for deekningsafgift imidler-
tid ikke, hvilket medfarer en betydelig uvished for alle private
ejere af erhvervsejendomme.
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OKONOMISKE MAL

Det er Jeudans overordnede gkonomiske malsaetning at skabe
langsigtede vaerdier for aktionaererne gennemvaekst og et risi-
kojusteret afkast der er hgjere 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 skal udvise vaekst.

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

2016 2017 2018 2019 2020 Sargns.
Samlede ejendomsinv. 44% 115% 27% 97% 74% 71%
Driftsresultat (EBIT) 20% 61% 86% 02% -02% 33%
Resultat for kurs- og
vardireg. (EBVAT) 84% 05% 76% 113% 05% 57%
EBVAT pr. aktie 93% 04% 67% 113% 05% 56%

Rentabilitet (afkast af egenkapital)

I resultat faor kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) indgér resul-
tatet af savel driften som de lebende omkostninger til finan-
siering.

EBVAT i forhold til den gennemsnitlige egenkapital anses af
Jeudanforatvaere et vaesentligt enkeltstaende nogletal foren
vurdering af Jeudans driftsekonomiske situation og udvikling.
Nogletallet skal ses i lyset af ejendomsportefaljens beliggen-
hed og kvalitet samt den samlede finansieringssammensaet-
ning der i al vaesentlighed bestar af egenkapital, 20-30 arige
realkreditldan med fast rente i gennemsnitligt 10 ar samt ikke
rentebaerende finansiering, som f.eks. udskudt skat.

Jeudans mal er at EBVAT har et niveau hvor rentabiliteten er
tilfredsstillende og tilstraekkelig robust til at kunne absorbere
konjunkturudsving i badde udlejningsprocenten og lejeniveauet
uden at Jeudans labende likviditet saettes under pres.

DeterJeudansmalatresultatet forkurs-ogvaerdireguleringer
(EBVAT) dels skal udvise vaekst, dels skal udgere mindst 8 %

p.a. af den arlige gennemsnitlige egenkapital ved en egenkapi-
talandel paca.25 %.

2016 2017 2018 2019 2020
EBVAT/gns. egenkapital 115% 105% 102% 104% 96%
Egenkapitalandel 254% 265% 276% 278% 275%

Det simple gennemsnit for de seneste 10 &r udviser et arligt
afkast pa 10,2 %. Ved anvendelse af det strategiske kapital-
mal pa ca. 25 % af de samlede investeringer vil EBVAT over en
10-&rig periode udvise et arligt afkast pa10,5 % (ROAC).

Vakst i ejendommenes dagsvaerdi

Jeudan maler investeringsejendomme til dagsvaerdi. Det en-
kelte ars vaerdireguleringer kan vaere pavirket af andringer i
konjunkturerne og af enkeltstdende haendelser og ber derfor
vurderes over en laengere arraekke. Det er Jeudans malsaetning
at vaerdireguleringerne i forhold til ejendommenes samlede
bogferte vaerdiover enlaengere periode gennemsnitligt mindst
skal svare til inflationen (stigningen i nettoprisindekset).

| perioden 2011-2020 var den gennemsnitlige arlige vaerdiregule-
ring pa 1,6 % af ejendommenes bogferte vaerdi. | samme periode
er nettoprisindekset steget med gennemsnitligt 1,1 % arligt.

2011 2012 2013 2014 2015
Arets vardireguleringer/ejendommevultimo . 20%  10% -12% 16% 21%
Arets vaerdireguleringer/gns. egenkapital 75% 44% -48% 69% 86%

Egenkapitalandel 258% 231% 264% 229% 256%

2016 2017 2018 2019 2020
Aretsveerdireguleringer/ejendommeultimo ~ 15% 14% 13% 48% 14%
Arets vaerdireguleringer/gns. egenkapital 59% 58% 49% 181% 54%

Egenkapitalandel 254% 265% 276% 278% 275%

Over en 10-arig periode har EBVAT i forhold til egenkapitalen
udgjort gennemsnitligt 10,2 % p.a., hvor mélszetningen udger 8
% p.a. Vaerdireguleringer af ejendommene har i denne periode
ligget lidt over inflationen og gennemsnitligt udgjort 6,3 % p.a.
af egenkapitalen hvor mélszetningen udger 8 % p.a. | alt har dis-
se to poster saledes sammenlagt udgjort gennemsnitligt 16,5
% p.a., hvor mélsaetningen udger 16 % p.a.
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Herudover har egenkapitalandelen i perioder vaeret hgjere end
det strategiske mal pa ca. 25 %. Samlet set er malsatningen
over deseneste 10 &rrealiseret.

Kapitalstruktur

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

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

Malet for rentedaekning er fastlagt ud fra ensket om robust
balance mellem EBIT og de finansielle nettoomkostninger sup-
pleret med Jeudans finansieringsstrategi om fast rente i en
laengere arraekke.

Rentedaekningen skal pa mellemlang sigt primaert kunne pavir-
kes af driftsrisikoen i EBIT, herunder tomgang, lejeniveau og
omkostningsniveau.

2016 2017 2018 2019 2020
Egenkapitalandel 254% 265% 276% 278% 275%
Rentedaekning 52 4.4 4.6 7.5 7.5

Finansiering

Det er Jeudans malsatning at 70-90 % af den langsigtede
finansiering (realkredit- og anleegslan) er omfattet af renteaf-
taler med en gennemsnitlig lebetid pa 9-11 ar.

Ultimo 2020 er den gennemsnitlige lebetid pa ca. 10 ar, og 78
% af de langfristede finansielle geldsforpligtelser er deekket
med renteaftaler.

Den valgte finansieringsstrategi, hvor renterisikoen sikres
med aftaler om fast rente, medferer en kursrisiko. Ved fast-
leeggelse af Jeudans renteafdaekningsprofil afvejes renterisi-
koeniforhold til kursrisikoen.
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Den vaegtede lobetid for Jeudans renteaftaler bevaeger sig i
intervallet 9-11 ar og en maksimal risiko for negative kursre-
guleringer efter skat pa 15 % af den aktuelle egenkapital ved
etrentefald péd1%.Med en egenkapital pa DKK 7,9 mia. svarer
dette til en maksimal risiko pa DKK 1,2 mia. efter skat og DKK
1,5 mia. fer skat. Kursfelsomheden udger ultimo 2020 ca. DKK
13 mio. pr. basispunkt, hvilket er under den fastsatte graense
pa maksimalt ca. DKK 15 mio. pr. basispunkt.

Pengestromme og likviditet

Det er malsaetningen at pengestremme fra de driftsmaessige
aktiviteter arligt udger ca. 8 % af den gennemsnitlige egenka-
pital.

Likviditetsreserven inklusive uudnyttede traekningsrettigheder
skalmindst svare til 12 maneders EBVAT.

2016 2017 2018 2019 2020
Pengestremme fra driften/
gns. egenkapital 120% 101% 92% 98% 11,7%
Likviditetsreserve (DKK mio.) 989 712 720 814 978
EBVAT (DKK mio.) 606 609 655 729 733

Udlejning
Determalszetningen,atJeudansudlejningsprocentiKebenhavn
ekskl. udviklingsejendomme udger minimum 95.

2016
98,2%

2017
98,8 %

2018
973%

2019
94,7 %

2020

Udlejningsprocent Kebenhavn 94,9 %
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STRATEGI

Jeudan er en dansk ejendoms- og servicevirksomhed hvor
indtjeningen skabes gennem en langsigtet baeredygtig stra-
tegimed folgende tre hovedtraek:

¢ Kunder
* Udvikling
¢ Vaekst

Koncernens strategi opdeles i den overordnede strategi
"Retning mod 2023", som er udviklet { en strategiproces,
som har haft til formal at kortlaegge strategiprojekter og
underliggende initiativer frem mod forelebigt 2023 og i en
driftsstrategi. Jeudans driftsstrategi er saledes en del af
det fundament, som den overordnede strategi "Retning mod
2023"har til formal at udvikle pa.

RETNING MOD 2023 - KUNDER, UDVIKLING 0G VAKST
"Retning mod 2023", visualiseret i Jeudans strategihus overfor,
danner retningen for forretningen frem mod 2023. "Retning
mod 2023" skal med afszet i Jeudans vaerdier, Ordentlighed,
Dygtighed og Tilgeengelighed, bane vejen for at na strategiens
malsaetninger.

Der er, som en del af strategien, truffet en raekke valg, der er

essentielle for Jeudans virke.

* | Jeudan taenkes der langsigtet i alle relationer, beslutninger
og handlinger. - Det er en del af Jeudans tilgang til kunder,
ejendomme, medarbejdere, leveranderer og det omgivende
samfund.

* Der tages initiativer, som bidrager til et velfungerende, drif-
tigt og baeredygtigt samfund. - Det er Jeudans pligt, ganske
enkelt.

* Der investeres, istandsattes og indrettes i Kebenhavns
smukkeste, historiske ejendomme. - Det er Jeudans kerne-
forretning.

* Der tilbydes unikke rammer til virksomheder og private og
med services, der ger kundernes hverdag nemmere. - For
Jeudanvilvaere det bedste valg for kunderne.

* Enlet tilgengelig service- og kundeorienteret organisation.
-Fordetfortjener kunderne.

* Derdigitaliseres, hvor det skaber vaerdifor kunder og medar-
bejdere.-Sadet er nemt at arbejde med Jeudan ogiJeudan.
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Ingen strategi uden et grundigt forarbejde. | dette tilfzelde er
der gennemfert en behovsanalyse i 2020 blandt eksisterende
og potentielle kunder, som har klarlagt, at kunderne efterspar-
ger et tillidsfuldt, fleksibelt og enkelt samarbejde, fleksible
lejemal og kontrakter samt relevans i relation til kunden. Med
afsaetidenvidenogmedenoverordnet ambitionomatvaereen
ambities, attraktiv samarbejdspartner for kunderne, forpligter
Jeudansigtil at levere pa de listede kunde-WOWs (den enskede
kundeoplevelse): Jeg far altid hurtigt svar, Jeudan holder, hvad
de lover, Jeudan er en samarbejdspartner i medgang og mod-
gang, jeg er i gode haender hos Jeudan og Jeudan tager ansvar
for voresrelation og samfundet omkring os.

Midlet til malet er en raekke selvstaendige strategiprojekter,
som drives og engagerer Jeudans medarbejdere.

Med afsaet { ambitionen om at vaere en attraktiv og udviklende
arbejdsplads og Jeudans lebende engagementsmaling blandt
medarbejderne er raekken af medarbejder-WOW's (den anske-
de medarbejderoplevelse) formuleret, som pejlemaerke for den
onskede oplevelse og opfattelse af Jeudan som en god arbejds-
plads.

DRIFTSSTRATEGI

Hvis en virksomhed skal skabe succes pa langere sigt, skal
virksomheden fokusere pa at skabe konkrete resultater. Uden
konkrete resultater bliver alt andet sekundzert. Uden tilfreds-
stillende indtjening er der ikke gkonomisk raderum til investe-
ringer indenfor milje, klima, sociale forhold og til udvikling af
organisationen.

Jeudan sigter derfor mod vaekst og konkrete resultater. Vaekst
og rentabilitet skal sikre fastholdelse og tiltraekning af kunder
og dygtige medarbejdere og skal skabe akonomisk raderum for
udvikling af kerneforretningen, ejendommene og medarbej-
derne.

Jeudan saetter kunden i fokus og yder en kundebetjening med
afsaet i vaerdierne ordentlighed, dygtighed og tilgaengelighed.
Jeudan legger vaegt pa langsigtede kunderelationer - her er
alle "kunder” frem for blot "lejere” i et lejemal. Igennem et hel-
kundekoncept samles alle Jeudans produkter, bade lejemal og



JEUDANS STRATEGIHUS

AMBITION

VALG

STRATEGI

Kundebehov
Tillidsfuldt samarbejde
Fleksibilitet
Nemtogenkelt

Relevant for den enkelte
kunde

FUNDAMENT

En ambitigs, attraktiv samarbejdspartner for kunderne
En attraktiv ogudviklende arbejdsplads

Enrentabel virksomhed med kontrolleret vaekst

Vitaenker langsigtet i vores relationer, beslutninger og handlinger
Vitager initiativer, som bidrager til et velfungerende og driftigt samfund
Viinvesterer i, istandsaetter og indretter Kebenhavns smukkeste, historiske ejendomme
Vitilbyder unikke rammer til virksomheder og private, og har services, der ger deres hverdag nemmere
Vieren let tilgengelig service- og kundeorienteret organisation
Vidigitaliserer, hvor det skaber vaerdi for vores kunder og medarbejdere

Strategiprojekter
Bedst tilkunder
Konceptudvikling
Ansvarlig virksomhedsledelse
Mit digitale Jeudan
Enkle processer

Bedst tilmedarbejdere

Malsatninger

Hejere kundetilfredshed

Hojere medarbejder-
tilfredshed

Dge antallet af helkunder
Endigital virksomhed
Dge EBVAT

Okonomisk udvikling

Kunde-wow

Jegfaraltid hurtigt svar

Jeudanholder hvad de
lover

Jeudanerensamarbejds-
partner imedgang og
modgang

Jegerigodehaender
hos Jeudan

Jeudantager ansvar for
voresrelationog
samfundet omkring os

Ordentlighed - Dygtighed - Tilgeengelighed

Ordentlighed forpligter

Medarbejder-wow

Jegbliverklogere hver dag

Mine arbejdsprocesser er
enkle oglette at forsta

Jegharansvar, tillid og
udviklingsmuligheder

Jeg lykkes bedre sammen
med mit team

Min arbejdsdaghar stor
fleksibilitet
Vipasser pdhinanden, pa
kunder og pa samfundet
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serviceydelser, i en pakke der meder kundernes behov. Den
langsigtede kunderelation er et neglebegreb, og igennem
malinger pé& kundetilfredshed sikres indsigt til at fastholde den
enkelte kunde, udvikle kundens behov og engagement samt
stimulere tiltraekningen af nye kunder. Organisationen indret-
tes med udgangspunkt i kunden og derfor er ejendoms- og ser-
viceaktiviteterne samlet under samme organisation 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. Samtidig udvikles Jeudan som fremtidens

Sammenfatning af hovedpunkterne i Jeudans strategi og indsatsomrader
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arbejdsplads for at sikre fastholdelse og tiltraekning af dygtige
medarbejdere.

De tre hovedtrak i strategien er understettet af et fundament
bestaende af folgende hovedpunkter:

* Investeringiogudlejning af erhvervs- ogboligejendomme

* Ejendomsdrift med kundesyn

* Produktionogsalgaf service-, bygnings-ogradgivningsydelser
* Kontrolleret finansiel risiko

* Leonsomhedidriften

Resultater

Produktionog

‘o0 Investeringeri ) . !
8 erhvervs- og bolig- Ejegiomdsdrlf‘t salgaf»servme—, ﬁKontrolllgrgg Lensomhed
g ejendomme med kundesyn . b}/gr}lngs—og nansiel risiko
n radgivningsydelser

|dentifikation Fastholde Sal ki . Udvikling
- af muligheder nuvaerende kunder ae {nanstering af ejendomme
S
©
S
E
a
1-‘- Vurdering Tiltraekke . Effektiv
o af muligheder nye kunder Produktion administration
c
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INVESTERING | OG UDLEJNING AF

ERHVERVS- 0G BOLIGEJENDOMME

Jeudans investeringer foretages med udgangspunkt i felgende
hovedkriterier:

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

* Kontorejendomme 81% (2019:80 %)

* Detailejendomme 4 % (2019:5 %)

* Boligejendomme 7 % (2019:7 %)

* @vrige (p-anleeg, hotel, lager m.m.) 8 % (2019: 8 %)

Nyinvesteringer er p.t. rettet mod primaert kontorejendomme
ogimindre omfang p-anlaeg og boligejendomme.

Jeudan investerer primaert i eksisterende ejendomme og kun
sjeeldent inybyggede ejendomme eller bygningsprojekter.

Jeudananser udvikling og anvendelse af den eksisterende ejen-
domsmasse som mere baeredygtigt fremfor opfaerelse af nye
bygninger, sa laenge der er ledig kapacitet i den eksisterende
ejendomsmasse.

De kommende &r forventes andelen af kontorejendomme fort-
sat at stige og andelen af detailejendomme forventes at falde.

Jeudan investerer i mindre omfang i udviklingsejendomme, der
primaert skal anvendes til kontor.

Beliggenhed
Jeudans geografiske fokus er Kebenhavn og Frederiksberg.

Jeudaninvestereriejendomme igeografiske omrader der efter
Jeudans vurderingindeholder en vedvarende tiltraekningskraft
pa sunde virksomheder og pa familier.

Jeudan investerer ikke i udviklingsomrader der endnu ikke har
bevist sin tiltraekningskraft pa leengere sigt.
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Jeudan har p.t. felgende geografiske fordeling:

* Kgbenhavn/Frederiksberg 93 % (2019: 92 %)

* Region Hovedstaden (ekskl. Kebenhavn/Frederiksberg) 6 %
(2019:7 %)

* @vrige Sjzelland1% (2019:1%)

Den langsigtede malsaetning for den geografiske fordeling er
min. 95 % i Kgbenhavn/Frederiksberg og maks. 5 % i Region
Hovedstaden.

Ved investering i sterre ejendomsportefaljer indeholder por-
tefeljerne ofte i mindre omfang ejendomme der ligger udenfor
Jeudans strategi - enten med hensyn til anvendelse og/eller
beliggenhed. Der er sjeeldent mulighed for at frasortere disse
ejendomme fra portefgljerne og derfor opfylder en mindre
del af Jeudans portefalje ikke strategien. Disse ejendomme
frasaelges nar Jeudan finder det hensigtsmaessigt i forhold til
markedsforholdene, den enkelte ejendoms udviklingsstadie og
pris.

Storrelse

Jeudan har ikke minimumskrav til ejendommens sterrelse,
men den enkelte ejendoms sterrelse kan have indflydelse pa
Jeudans anvendelse af ressourcer og mulighederne for salg af
serviceydelser. Derfor indgér ejendommens starrelse 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.
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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, f.eks. ved kundernes betalings-
svigt.

Diversifikation
Jeudan laegger vaegt pa at opnad indtaegtsspredning med hen-
syntil ejendomstyper, brancher og enkeltkunder.

Kravet til risikospredning medferer saledes at investeringer-
ne som udgangspunkt er rettet mod ejendomme sammensat
af flere kunder med mellemstore lejemal, som hovedregel op
til 3.000-4.000 m2, medmindre der er tale om kunder med
utvivlsom betalingsevne og -vilje og en langere uopsigelig-
hed.

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 imindre omfang i eiendomme med en mindre
tilfredsstillende eller ringe vedligeholdelsesstand. | forbindel-
se med en sadan investering planlaegges og kalkuleres inden
keb enrenovering 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 bygningshandvaerk, herunder
vedligeholdelse af ejendommen og ejendommens lejemal, ind-
retning af lejemalm.m., dels ejendomsservice, herunder service
ogvedligeholdelse af tekniske anlaeg, pasning af udenomsarea-
ler, renholdelse m.m. og dels parkering.

Salgog produktion af serviceydelserne er blandt andet medvir-
kende tilat
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* skabe en lgbende naturlig kommunikation med ejendom-
mens kunder og derigennem lebende falge med iudviklingen
af ogleve op tilkundernes behov,

* styrke kunderelationerne og dermed indtaegtsstabiliteten
ved at ydelserne udferes pa grundlag af Jeudans krav til
ordentlighed,

* oge ejendommens indtjening uden yderligere vaesentligkapi-
talbinding,

* oge bygningsdelenes levetid med lavest mulige omkostnin-
ger,

* ejendommen konstant overvages af Jeudans egen engage-
rede organisation, og

* kunderne oplever en ensartet virksomhedskultur fra leve-
randeren.

Afkast (pengestremme)

Der investeres i ejendomme med et markedskonformt afkast og
en tilfredsstillende indtjeningssikkerhed. Jeudan investerer ikke i
ejendomme alene ud fra en forventning om senere vaerdistignin-

ger.

En tilfredsstillende indtjeningssikkerhed opnas bedst hvor gen-
udlejningsmulighederne er forudsigelige i et passende omfang
og/eller sekundaert ved en leengere uopsigelighed fra en kredit-
vaerdigkundeiet starre lejemal.

Ejendommens nettoresultat fer kurs- og vaerdiregulering 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 sa investeringens lgbende penge-
strem som hovedregel er positiv senest to ar efter investeringen
foretages.

Investeringshorisont

Investeringshorisonten for den enkelte ejendom er langsigtet,
idet strategien er rettet mod drift af ejendomme og robust
cash flow. Der kan opsta situationer hvor den enkelte ejendom
afhaendes efter faar.
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Jeudans skonomiske malsaetninger 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
kunder, omkostningsreduktioner og lav renterisiko ved finan-
siering af investeringerne. Mélszetningen er at resultat for
kurs- og vaerdireguleringer, og dermed cash flowet, ikke udsaet-
tes for vaesentlige pavirkninger ved for eksempel konjunktur-
andringer og rentestigninger.

Fravalg

Med udgangspunkt i de nuvaerende markedsforhold inve-
sterer Jeudan ikke i udlandet eller i ejendomme primaert til
brug for detail, lager og produktion, idet sddanne investerin-
ger har en risikoprofil og/eller indtjening der falder udenfor
Jeudans strategi. | szrlige tilfeelde, blandt andet ved kab af
sterre ejendomsportefeljer, kan Jeudan dog i mindre omfang
erhverve enkelte ejendomme der falder udenfor investerings-
strategien.

Udviklingsejendomme

Jeudaninvestererimindre omfangiudviklingsejendomme. Den-
ne type ejendomme defineres som ejendomme eller dele heraf
med en betydelig tomgang pa kebstidspunktet der skal ombyg-
ges eller vaesentligt renoveres for udlejning kan finde sted.

Denne type ejendomme kan i nogle tilfaelde erhverves med en
prisreduktiongrundetrisikoenvedrenovering oggenudlejning.

Jeudan anvender generelt samme vurderingskriterier som for
investeringsejendomme. Den samlede anskaffelsessum opge-
res som kebsprisen tillagt de budgetterede renoverings- og
liggeudgifter.

Eksisterende ejendomme kan skifte karakter til udviklings-
ejendomme hvis for eksempel en sterre kunde fraflytter et
lejemal og ejendommen/lejemalet skal gennemgad en sterre
renovering. | s& fald vil ejendommens/lejemalets vaerdi indga
iinvesteringsrammen for udviklingsejendomme.

Udviklingslejemalenes/-ejendommenes samlede veaerdi ma
tilsammen maksimalt udgere ca. 10 % af Jeudans samlede
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ejendomsportefolje. Jeudan har p.t. ejendomme og lejemal
kategoriseret som udviklingsejendomme for ca. 5 % af den
samlede ejendomsportefalje.

EJENDOMSDRIFT MED KUNDESYN

Alle Jeudans aktiviteter udferes med kundernes behov for gje.
Jeudans ejendomme, der samlet har arealer pa ca. 985.000 m?,
rummer arbejdspladser for et meget stort antal mennesker. Kun-
derneerderforafhangige af at servicering og vedligeholdelse af
ejendomme og tekniske anlaeg fungerer tilfredsstillende.

Jeudan laegger vaegt pa at vaere en samarbejdspartner frem for
en leverander, og dermed ogsa at kunden meder kompetente og
opmarksomme medarbejdere og oplever tryghed ved at vaere
kunde hos Jeudan. Enhver ejendom og enhver kunde har derfor
en kundechef tilknyttet. Kundechefen har ansvaret for dels den
enkelte kundes tilfredshed med Jeudans ydelser, herunder for at
kunden modtager den rette kombination af serviceydelser til at
daekke sine behov, dels ejendommens drift og udlejning.

Organisationsformen skal sikre at kunden fares korrekt og ret-
tidigt gennemalle faser forbundet medindretning, indflytning og
efterfolgende drift af lejemalet. Kundechefen har ansvaret for at
lejemalet lobende fungerer efter hensigten og fremtraeder i den
onskede stand.

Med henblik pa at sikre relevant opfelgning, herunder at tilve-
jebringe relevant viden om den enkelte kundes egen udvikling
og eventuelle a&ndringer i lokalebehov, er kundeopfalgningen
tilrettelagt blandt andet pa grundlag af et kundesegmenterings-
system. Segmenteringen skal sikre et overblik over kundeporte-
foljen ogsynliggare kundernes forskellige betydning for Jeudans
egenudvikling. Segmenteringen muligger blandt andet overvag-
ning af sammensaetningen af kunder samt Jeudans eksponering
mod enkelte brancher. Systemet giver forbedret mulighed for at
analysere og derigennem kontrollere den samlede kunderisiko i
kundeportefaljen.

PRODUKTION OG SALG AF SERVICE-, BYGNINGS-

0G RADGIVNINGSYDELSER

Forudszetningen for et tilfredsstillende indtaegtsgrundlag er
efter Jeudans vurdering evnentil at fastholde en lebende dialog
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Kunde

Vardier

Ydelser

Kompetencer

Behov Muligheder
Ordentlighed
Konstatere Ideer
Klarlaegge 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
Opfelgning Service og

vedligeholdelse
Facility Service

Overblik Kundeorientering
Opfelgning Kvalitet

49



50

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 eftersperger med hensyn til
pris, kvalitet, vilkar, hastighed 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 aktionaerer.

Jeudan skal levere et kvalitetsmaessigt og konkurrencedyg-
tigt servicetilbud indenfor serviceydelser til erhvervskunder.
Dette skal bidrage til Jeudans vaekst, dels via serviceydelser
pa Jeudans 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 indebaerer 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 radder
over alle faglige kompetencer indenfor bygningsdrift og byg-
ningsydelser.

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

Jeudans service- og handvaerksaktiviteter omfatter mere end
400 medarbejdere indenfor falgende omréder:

Projekter

* Projekt-ogbyggeledelse af alle typer entrepriser

* Udvikling af projekter sammen med kunder

* Ingenier-, arkitekt- og projekteringsopgaver

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

* Designogindretning af lejemal

* Renovering og vedligeholdelse af lejemal og ejendomme

» Bygningsgennemgang og teknisk due diligence

* Arbejdsmiljeradgivning

* Energiradgivning

* Sikkerhedsfunktioneriform af adgangskontrol, varslings-
anlaeg (brand og tyveri), videoovervégning m.v.

Bygningsservice

* Alle daglige drifts- og vedligeholdelsesopgaver samt akut-
opgaver indenfor temrer, snedker, murer, maler, anlaeg, VVS,
kloak, blikkenslager, ventilation, el, sikring, glarmester og
l&seservice. Forretningsomradet omfatter arligt ca. 12.000
enkeltstdende opgaver.

Facility Service

* Ejendomsservice

* Pasning og pleje af udenomsarealer

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

* Service og teknisk styring af installationer (varme, vand, ele-
vator, sikkerhed m.m.)

* Snerydning og glatferebekaempelse

* Vagtrundering

* Graffitibekeempelse

» Degnbemandet servicecenter til rettidig og effektiv handte-
ring af fejl, skader og alarmopkald pa lejemal og ejendomme.

Jeudan vurderer lebende udbuddet af serviceydelser, blandt
andet ud fra kundernes efterspargsel 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.

Egenkapitalens relative storrelse

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



Farvergade 17, Kobenhavn K
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Forventningen til ejendommens afkast er hejere end denren-
te der skal betales af fremmedfinansieringen. Med udgangs-
punkt heri bar egenkapitalen derfor vaere sa lille som mulig
og fremmedfinansieringen sé& stor som mulig for at give det
bedst mulige relative afkast til aktionzererne.
Finansieringsstrukturen skal medvirke til at Jeudan kan rea-
lisere den skonomiske malsaetning om et afkast af det pri-
maere resultat pa 8 % af egenkapitalen malt somresultat for
kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) i forhold til den gennem-
snitlige egenkapital.

Egenkapitalen ber i forhold til det samlede forretningsom-
fang og de samlede aktiver have ensadan sterrelse at Jeudan
fortsat kan opnad fremmedfinansiering pa attraktive vilkar
samtidigmed at aktionaerernes afkast optimeres.
Egenkapitalen skal vaere grundstammen i et finansielt bered-
skab, dels for at kunne foretage attraktive investeringer
med en kort beslutningsproces, dels for at give Jeudan mod-
standskraftivanskelige tider.

Malet for egenkapitalandelen vurderes labende under hensyn
tilallerelevante forhold.

Med dette udgangspunkt er Jeudans strategiske mal for finan-

sieringsstrukturen:

Egenkapital (aktiekapital og reserver) ca.25% (pt.27%)
0-10% (pt.8%)

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

Ikke rentebaerende forpligtelser

Rentebzerende forpligtelser

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

En udvidelse af Jeudans aktiekapital er imidlertid forbundet
med vaesentlige omkostninger og et betydeligt tidsforbrug.
Aktiekapitalenhar derfor hidtil vaeret og vil fremover naturligt
ogmesthensigtsmaessigt blive forhegjet trinvis. Dette indebae-
reratdersetoverenarraekke vil vaere perioder hvor egenkapi-
talen er pa det strategiske niveau og andre perioder hvor den
midlertidigt er hojere eller lavere end det strategiske niveau.

Jeudan Arsrapport 2020 - Strategi

Finansieringens risikoprofil

Jeudanhar et langsigtet perspektivmed sine ejendomsinveste-
ringer. Fremmedfinansieringens sammensatning og vilkar til-
rettelaegges derfor med udgangspunkt herisaledes at risikoen
ved ejendomsinvesteringerneial vaesentlighed kanhenfares til
Jeudans drift og kunibegraenset omfang til finansieringen.

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

Jeudan finansierer som hovedregel sine investeringer med
starst mulig 20-30 érige realkreditlan i samtlige ejendomme,
idet denne finansieringsform er savel omkostningseffek-
tiv som fleksibel. Realkreditlanene optages om muligt med
afdragsfrihed i obligationsserier med tilstraekkelig volumen
sa Jeudans andel ikke er markedspévirkende. Realkreditlane-
ne 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 ar og med fast rente i 3-10 ar ved anvendelse
af renteaftaler.

Det er Jeudans malsztning at 70-90 % af realkredit- og
anlaegslanene er omfattet af renteaftaler med en gennemsnit-
liglobetid paca.10 ar.

Jeudan finansierer sine investeringer i DKK.

Den valgte finansieringsstrategi understreger Jeudans hold-
ning om at resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) skal
realiseres gennem en effektiv drift af ejendommene. Der skal
vaere tillid til at Jeudans direkte finansielle omkostninger kun i
begraenset omfang pavirkes af eventuelle renteandringer.

Den valgte finansieringsstrategi hvor renterisikoen afdaekkes
med aftaler om fast rente medfarer en kursrisiko. De enkelte
renteaftaler opgeres lebende til markedsvaerdiiforhold til det
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aktuelle renteniveau og kan medfere - bade positive somnega-
tive - kursreguleringer der ikke pavirker cash flowet.

Kursrisikoen opgeres for den enkelte renteaftale ved kursfel-
somheden pr. basispunkt, svarende til den aendring i markeds-
vaerdien der fremkommer ved en andring af renten med +/- 0,01
%.Kursrisikoen afhaenger af starrelsen og ikke mindst lebetiden
parenteaftalen - leengere lebetid medferer hejere kursrisiko.

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

Den vaegtede lobetid for Jeudans renteaftaler bevaeger sig i
intervallet 9-11 &r og en maksimal risiko for negative kursre-
guleringer efter skat pa 15 % af den aktuelle egenkapital ved
et rentefald pa1%. Med en egenkapital pa DKK 7,9 mia. svarer
dette til en maksimal risiko pa DKK 1,2 mia. efter skat og DKK
1,5 mia. for skat. Kursfelsomheden udger ultimo 2020 ca. DKK
13 mio. pr. basispunkt, hvilket er under den fastsatte graense pa
maksimalt ca. DKK 15 mio. pr. basispunkt.

Likviditet og likviditetsreserve

Afdragsprofil og labetid pa realkreditlan og anlaegslan beslut-
tesogtilretteleegges med udgangspunktidet 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 Jeudan har en positiv pengestrem.

Det er Jeudans malsztning at likviditetsreserven, inklusive
uudnyttede kreditfaciliteter, mindst skal svare til 12 maneders
EBVAT.

Likviditetsreserve inklusive uudnyttede kreditfaciliteter
udgjorde ultimo 2020 DKK 978 mio. (2019: DKK 814 mio.).1 2020
udgjorde EBVAT DKK 733 mio. (2019: DKK 729 mio.).
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Finansielle samarbejdspartnere

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

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

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

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

* Kundetilfredshed

* Ejendommens generelle forhold

* Ejendommens indtjeningsgrundlag

* Samtlige driftsomkostninger

* Ejendommens vedligeholdelsesstand

* Vaekstmuligheder, 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
* Lebende vedligeholdelsesaktiviteter

* Salgafserviceydelser.



54

Ejendomsportefolje fordelt pa markedsvaerdi

Markedsvardi

> 500 mio.
200 - 500 mio.
100 - 200 mio.
50-100 mio.
20 - 50 mio.

0 - 20 mio.

lalt

Kundefordeling opgjort efter leje

Arlig leje

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

lalt

Antal

40
41
50
32
38

207

Bogfort
vardi
DKK mio.

6.161
11.306
5391
3.703
1.089
332

27.982

Andel af
antal kunder

1%
5%
8%
12%
74 %

100 %

Korrektioner til bogfert vaerdi

Igangveerende
projekter
DKK mio.

33
89
137
33

23

317

Andel af
areal

33%
22%
15%
15%
15%

100 %

Planlagte
projekter
DKK mio.

219
448
347
223
100

24

1.361

Andel af
lejen

33%
26 %
16 %
11%
14%

100 %
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Markedsvardi
DKK mio.

6.413
11.843
5.875
3.959
1.212
358

29.660

Gns. leje
pr.m?

1.383
1.668
1.494
1122
1.302

1412

Pr. m?
DKK

38.694
31.492
31.706
24914
17.436
11.484

30.060

Samlet gns. vaegtet
varsel i maneder

62
28

14

32
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EJENDOMME

Jeudans investeringer omfatter i alt 207 ejendomme til en
markedsvaerdi pa DKK 29,7 mia. opgjort pr. 31. december
2020 og med et samlet areal pé ca. 985.000 m2. 81 % af ejen-
dommene malt pa markedsvaerdi pr. 31. december 2020 er
kontorejendomme, 4 % er detailejendomme, 7 % er boligejen-
domme og 8 % er ovrige ejendomme, herunder parkeringsan-
leegog tohoteller. 99 % af ejendomsportefaljen malt pé vaerdi
er beliggende i Region Hovedstaden. Ejendomsportefaljen
genererer et gennemsnitligt arligt afkast pa 4,1 %.

Dengennemsnitlige arlige erhvervsleje i ejendomsportefaljen
udger DKK1.412 pr.m2ultimo 2020. Den arlige leje er markeds-
bestemt og fastsaettes af udbud og efterspergsel, herunder
den generelle 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 var-
sel. Opsigelsesvarsel og uopsigelighedsperiode fastsatter
hvornar det pagzeldende lejemal tidligst er eksponeret mod
risiko for tomgang. Kunder med arlig leje over DKK 5 mio. hav-
de ultimo 2020 et samlet vaegtet gennemsnitligt varsel pa 62
maneder (vaegtet efter omsaetningen).

Det samlede vaegtede varsel for portefaljen som helhed var
gennemsnitligt 32 maneder. Henset til det gennemsnitlige
lejeniveau har Jeudan en forventning om at eventuelle frem-
tidige ledige lokaler under de nuvarende markedsforhold
gennemsnitligt vil kunne genudlejes til omtrent samme leje-
niveau.

Erhvervslejemal med en arlig leje pa mere end DKK 5 mio.
reprasenterer 33 % 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 22 % af det samlede areal. | tabellener 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 6,4 %
Offentlig institution 36%
Offentlig institution 26 %
Rastofudvinding 21%
Servicevirksomhed 21%
Offentlig institution 15%
Finansieringsinstitut (bersnoteret) 14%
Medievirksomhed 13%
Erhvervsdrivende fond 11%
Offentlig institution 0,8 %
Detailhandel 08%
Finansieringsinstitut (bersnoteret) 0,8%
Fremstillingsvirksomhed 0,8 %
Skibsfart (barsnoteret) 0,7%
Servicevirksomhed 0,6 %
lalt 26,6 %
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Ejendomsportefalje ultimo december 2020

Ejendom

Adelgade 115, Kebenhavn K

Amaliegade 3-5, Kabenhavn K

Amaliegade 4, KebenhavnK

Amaliegade 14, Kebenhavn K

Amaliegade 15, Kebenhavn K

Amaliegade 16A, Kebenhavn K

Amaliegade 27, Kebenhavn K

Amaliegade 37, Kabenhavn K

Amaliegade 45/Esplanaden 46, Kebenhavn K
Amerika Plads 29, Kebenhavn @

Opfarelsesar

1868
1878
1828
1753
1750
1757
1756
1782
1791
2017

AxelHeides Gade 1-3/Islands Brygge 69, Kebenhavn S 1914

Bisiddervej 31-39, Kebenhavn NV
Borgergade 24, KebenhavnK
Borgergade 28, Kebenhavn K
Borgergade 142, Kebenhavn K
Bredgade 19, Kebenhavn K
Bredgade 20, Kebenhavn K
Bredgade 21, Kebenhavn K
Bredgade 23, KebenhavnK
Bredgade 30 0g 32, Kabenhavn K
Bredgade 33, KebenhavnK
Bredgade 34, KabenhavnK
Bredgade 35, KebenhavnK
Bredgade 40-42, Kebenhavn K
Bredgade 45, Kebenhavn K
Bredgade 58/Fredericiagade 17, Kebenhavn K
Bredgade 63-65, KebenhavnK
Bredgade 75, KebenhavnK
Bredgade 76, KebenhavnK

Dalgas Have 15, Frederiksberg
Dampfaergevej 2-6, Kebenhavn @
Dampfaergevej 3, Kebenhavn @
Dampfaergevej 7-9, Kebenhavn @
Dampfaergevej 8-10, Kebenhavn @
Dampfaergevej 21-23, Kebenhavn @
Dampfaergevej27-29,Kebenhavn @
Dr. Tvaergade 4, KebenhavnK

Dr. Tvaergade 7,KebenhavnK

Dr. Tvaergade 8, Kabenhavn K
Enghave Plads 11, Kebenhavn V

Esplanaden 6-8/St. Kongensgade 110E, Kebenhavn K

Esromgade 13-15, Kebenhavn N
Farvergade 2-8, KebenhavnK
Farvergade 17/Lengangstraede 20, KebenhavnK
Fiolstraede 12B, Kebenhavn K
Fiolstraede 28, Kebenhavn K
Fiolstraede 31-33,Kebenhavn K
Fiolstraede 44, Kabenhavn K
Fredericiagade 15, Kebenhavn K
FrederiksbergAllé 66, Frederiksberg C
Frederiksborggade 20, Kebenhavn K
Frederiksborggade 22, KebenhavnK
Frederiksgade 7,Kebenhavn K

2008
1974
1964
1857
1860
1899
1782
1896
1752
1800
1754
1796
1754
1880
1890
1886
1927
1750
1988
1894
1921
1908
1910
1921
1918
1933
1794
1878
1901
1777
1964
1902
1907
1830
1838
1728
1902
1867
1907
1878
1879
1884
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Ejendom Opforelsesar
Frederikssundsvej 62A-B, Kebenhavn NV 1915
Frederikssundsvej 72-76, Bronshej 2005
Frederikssundsvej131-135, Branshej 2006
Gl.Kongevej1/Trommesalen 7, Kgbenhavn V 1903
Gl.Kongevej 29A-B, Kgbenhavn V 1882
Gl.Kongevej 147, Frederiksberg C 1896
Gl.Kongevej 169, Frederiksberg C 1889
Gl.Kongevej174-176,Kebenhavn V 1895
Gl.Strand 40/Laderstraede 9, Kebenhavn K 1801
Gl.Strand 44, Kebenhavn K 1797
Gl.Strand 52/Naboles 5, Kgbenhavn K 1798
Gothersgade 3-5,KebenhavnK 1730
Gothersgade 103, Kebenhavn K 1825
Gothersgade 160, Kebenhavn K 1876
H.C. Andersens Boulevard 44-46, Kebenhavn V 1904
Havnegade 21/Niels Juels Gade 15, Kebenhavn K 1870
Havnegade 23-27, Kabenhavn K 1865
Holbergsgade 2-6, Kebenhavn K 1949
Holmen, bygning 47, Kebenhavn K 1850
Holmen, bygning 70, 710g 156, Kebenhavn K 1889
Holmen, bygning 90, KebenhavnK 1915
Holmens Kanal 7,Kebenhavn K 1875
Hejbro Plads 21A-21B, Kebenhavn K 1785
Jagtvej1/Agade112, Kebenhavn N 1906
Jagtvej137/Ydunsgade 1, Kebenhavn N 1901
Kastrupvej 50/Hgjdevej 59-61,Kabenhavn S 1970
Kigkurren 6-8A, Kebenhavn S 1917
Kompagnistreede 13-15 0g 19/Knabrostraede 19 og 23/

Snaregade 12-16, Kebenhavn K 1795
Kompagnistraede 20A-C/Knabrostraede 18, KebenhavnK 1797
Kompagnistrade 21/Knabrostrade 20, Kebenhavn K 1730
Kompagnistraede 39/Vandkunsten 8, Kebenhavn K 1775
Kompagnistraede 41, Kebenhavn K 1756
Kompagnistrade 43, Kebenhavn K 1800
Kongens Nytorv 26, Kabenhavn K 1892
Kristianiagade 1, Kebenhavn @ 1898
Kronprinsensgade 4-6, Kebenhavn K 1790
Kronprinsensgade 8, Kabenhavn K 1795
Kronprinsensgade 11-13/Pilestraede 37-39, Kebenhavn K 1782
Krystalgade 15-21, Kabenhavn K 1904
Kvaesthusgade 6, KebenhavnK 1892
Landemaerket 3-5, Kebenhavn K 1750
Landemaerket 11-17/Suhmsgade 3, Kebenhavn K 1940
Landgreven 3/St.Kongensgade 27, Kabenhavn K 1851
Lerse Parkallé 101/Stredamvej 50, Kebenhavn @ 1952
Lille Kongensgade 16, Kebenhavn K 1630
Livjeegergade 17, Kabenhavn @ 1899
Magstrade 6, KebenhavnK 1734
Magstraede 10A-C, Kabenhavn K 1730
Mikkel Bryggers Gade 3, Kebenhavn K 1874
Ndr. Frihavnsgade 15, Kebenhavn @ 1902
Ndr. Frihavnsgade 18B, Kebenhavn @ 1888
Ndr. Frihavnsgade 26, Kebenhavn @ 1875
Niels Hemmingsens Gade 20, Kebenhavn K 1887
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Ejendom

Niels Juels Gade 5,Kebenhavn K

Nikolaj Plads 25, Kebenhavn K

Nr. Farimagsgade 65-71, Kebenhavn K

Ny Adelgade 3, Kebenhavn K

Ny Kongensgade 10, Kebenhavn K

Ny @stergade 10, Kabenhavn K

Nygérdsvej 5/Strynegade 7, Kabenhavn @
Nyhavn 4/Heibergsgade 18, Kebenhavn K
Nerre Voldgade 42, KebenhavnK

Nerre Voldgade 94-96, KabenhavnK
Nerre Voldgade 106, KebenhavnK
Nerregade 6, KebenhavnK

Nerregade 24, Kebenhavn K

Norregade 49/Nerre Voldgade 56, Kebenhavn K
Oslo Plads 12-16, Kebenhavn @

Overgaden oven Vandet 8-10, Kebenhavn K
Palaegade 2-4, KebenhavnK

Palaegade 6-8, Kebenhavn K

P-anlaegget Christiansbro, Wildersgade 2C, Kebenhavn K
P-anleegget Dampfeergevej/Amerika Plads, Kebenhavn @

P-anlzegget Holmen, Bohlendachvej, Kebenhavn K
P-anleegget Sankt Anna Plads, Kebenhavn K
P-anleegget Strynegade 3, Kebenhavn @
Pilestraede 34 m.fl,, Kebenhavn K
Pilestraede 35, Kebenhavn K

Pilestraede 41-45, Kgbenhavn K

Pilestraede 52, Kabenhavn K

Ragnagade 7, Kebenhavn @

Rigensgade 11, KebenhavnK

Sankt Annze Plads 13, Kebenhavn K

Sankt Annae Plads 21, Kebenhavn K
SanktKnuds Vej 41, Frederiksberg C

Sankt Nikolaj Vej 8, Frederiksberg C
Skindergade 45-47, KebenhavnK
Slotsholmsgade 1-3/Bersgade 4-8, Kebenhavn K
St.Kongensgade 59, Kebenhavn K

St. Kongensgade 60, Kebenhavn K
St.Kongensgade 61, Kebenhavn K
St.Kongensgade 62, Kebenhavn K
St.Kongensgade 68, KebenhavnK
St.Kongensgade 74, Kabenhavn K
St.Kongensgade 81, Kebenhavn K

St. Strandstraede 20, Kebenhavn K

Selvgade 10/Klerkegade 19/Kronprinsessegade 54, Kabenhavn K

Sender Boulevard 65, Kabenhavn V
Sendre Fasanve]18-20, Frederiksberg

Setorvet 1-3/Vendersgade 28/Frederiksborggade 43,

KegbenhavnK

Setorvet 5/Vendersgade 33, Kebenhavn K
Toldbodgade 18/Sankt Annae Plads 24, Kebenhavn K
Toldbodgade 35, KebenhavnK

Toldbodgade 39-41, Kebenhavn K

Toldbodgade 53-55, Kebenhavn K

Toldbodgade 57-61,KebenhavnK

Opforelsesar

1867
1800
1878
1874
1903
1883
1954
1877
1900
1955
1961
1814
1842
1939
1901
1890
1900
1900
2001
2004
2005
2016
1954
1750
1810
1782
1800
1921
1759
1750
1949
1830
1936
1800
1904
1787
1812
1895
1807
1745
1858
1785
1775
1932
1906
1883

1876
1875
1895
1902
1892
1894
1892
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Ejendom Opfoarelsesar
Tordenskjoldsgade 20-24, Kebenhavn K 1868
TorvehallerneKBH, Remersgade 18/Linnésgade 17,Kebenhavn K 2011
Valkendorfsgade 13, KebenhavnK 1827
Valkendorfsgade 19, Kabenhavn K 1780
Vandkunsten 10, Kebenhavn K 1803
Vester Voldgade 7-9/Sankt Peder Straede 49, Kebenhavn V 1900
Vesterbrogade 9B, KebenhavnV 1881
Vesterbrogade 11A-C, Kebenhavn V 1888
@ster Farimagsgade 5, Kebenhavn K 1859
Dsterbrogade 125, Kebenhavn @ 1954
Dsterbrogade 135, Kebenhavn @ 1954
Bagsveaerd Hovedgade 116, Bagsvaerd 1969
Birkedalsvej 7-19, Helsingar 1979
Bybjergvej 6A-E, Skovlunde 1978
Egedal Center1-7, Stenlese 1988
Egedal Center 27-310g 48, Stenlose 1975
Egedal Center 41-43 0g 53, Stenlese 1988
Egedal Center 69-95, Stenlase 1982
Egelundsvej1, Albertslund 1968
Frydenlundsvej 30, Vedbaek 1962
Fuglebaekvej 2, Kastrup 1961
Gladsaxevej 373, Seborg 2004
Gyngemose Parkvej 78, Seborg 1964
Havnegade 21/@stergade 1, Frederikssund 1986
Havnegade 26-28/@stergade 2, Frederikssund 1827
Herstedvang 7A-C, Albertslund 1964
Herstedestervej 27-29, Albertslund 1988
Hovedgaden 32, Birkered 1875
Hovedvagtsstraede 2, Helsinger 1900
Hovedvejen 90-92, Glostrup 1907
Jernbanegade 33, Frederikssund 1964
Jernholmen 39-41, Hvidovre 1987
Jernholmen 43-47, Hvidovre 1987
Kanalgaden 2-10/Kanaltorvet 6, Albertslund 1970
Kirke Vaerlosevej 8, Veerlase 1965
Linde Allé 5-9,Naerum 1988
Midtager 29/Ringager 17-21/Engager 2-6, Brandby 1967
Malev Stationsplads 119, Malev 1967
Niels Olsens Vej 2-4, Qlstykke 2003
Rygards Allé 131, Hellerup 1957
Rodager Alle 63A-E, Redovre 1961
Stamholmen173, Hvidovre 1968
Téstrup Hovedgade 109-111, Taastrup 2007
Ahlgade 61-63, Holbaek 1975
Astersvej3-7,Roskilde 1974
Elisagérdsvej 5, Roskilde 1948
RingStedet, Ringsted 2006
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KUNDER

Jeudan vil vaere den bedste til at servicere kunderne. Derfor
gennemfares der lebende analyser og spergerunder blandt alle
kunder, saledes at Jeudan kender kundernes behov, ensker og
eventuelle utilfredsheder - og dermed kan handle proaktivt og
tilfredsstillende.

Undersagelseri2020 viste bl.a., at fleksible kontrakter, en sta-
bil udlejer og muligheden for at skalere de lejede arealer op og
ned var blandt det mest afgerende for erhvervskunderne.
Jeudan tilbyder derfor som del af kundefordelene, at eksiste-
rende kunder med aendrede behovaltid, ogudenekstraomkost-
ninger, kanskiftekontor, hvis ekonomieller virksomhedsforhold
andrer sig. Nye kunder er blevetimedekommet med mere flek-
sible lejevilkar som f.eks. tre méaneders opsigelsesvarsel og
kontrakter uden bindingsperiode for blot at naevne to af de nye
tiltagidetforgange ar.

For at kunne servicere kunderne bedst muligt og samtidig risi-
kominimere og sikre en sund fremtidig forretning foretager
Jeudan en segmentering af samtlige erhvervskunder. Segmen-
teringen sker pd baggrund af kreditvaerdighed, vaekstmulighe-
der samt lejens sterrelse, og ud fra den segmentering inddeles
kunderne i fire kundetyper.

Ud af hele portefaljenvurderes det, at kunder svarende til 43 %
af de samlede lejeindtaegter har bade en tilfredsstillende kre-
ditveerdighed og et stort vaekstpotentiale - for eksempel ved
oget salg af serviceydelser eller udvidelse af eksisterende leje-
mal. Modsat er kun under 1 % af lejeindtzegterne eksponeret
mod risikokunder.

Kunderne i centrum - tilfredshed og loyalitet
Forheletidenatvaere paforkant medkundernes behovogsikre
deres tilfredshed med Jeudans produkter og serviceydelser
udsendes der lgbende en rakke tilfredshedsundersagelser.
Kunved at sperge og lytte kan Jeudanblive bedre imorgenendi
dag.

Resultaterne bruges bl.a. til at male, hvorvidt Jeudans medar-
bejdere lever op til Jeudans vaerdier: ordentlighed, dygtighed
og tilgeengelighed, og hvorvidt Jeudan i det daglige meder og
opfylder kundernes krav og forventninger.

Jeudan Arsrapport 2020 - Kunder

Jeudan udferer folgende tilfredshedsundersegelser:

* Engenerelarligundersagelse til alle kunder (Marked)

* Enundersagelseiforbindelse med indflytninger (Marked)
* Enundersagelseiforbindelse med fremvisninger (Salg)

* Enundersagelseiforbindelse medservicebeseg (Service)

Denoverordnede tilfredshed males pa en skala fral-7 hvor 7 er
hejest. Der redegares for de enkelte undersegelsers resultater
herunder.

Marked (generel arlig) har haft en mindre tilbagegang fra 5,7 i
20191l 5,5 1 2020. Blandt de mest afgarende faktorer for resul-
tatet er standen pa adgangsforhold og fllesarealer, tidshori-
sonten for udbedringer af disse samt opfelgningen pd mindre
servicesager. Dette er typisk berettigede krav, som Jeudan
afsaetter vaesentlige belgb til at udbedre, men hvor tidshorison-
ten kan vaere lang. Malet for 2021 er 5,8, og blandt initiativerne
for at nd malet kan naevnes: opfelgning pa bade negative og pas-
sive besvarelser samt frigerelse af tid til kundebeseg og kunde-
kontakt pa Jeudans initiativ.

Marked (indflytninger) har haft fortsat fokus pa at forenkle ind-
flytningsprocessen og sikre, at kundens forventninger indfries.
Dersesenfastholdelse af kundetilfredsheden fra2019til 2020
pa 5,9. Jeudan skal fortsat have fokus pa, at indretninger skal
vaere helt faerdige og uden mangler, fer lejemalene afleveres til
nye kunder.Malet for 2021 er 6,2.

Salg (fremvisninger) har i 2020 haft dagligt fokus pa at levere
gode kundeoplevelser baseret pa tilgengelighed og fleksibili-
tet. Der har vaeret fokus pa grundig forberedelse og afdaekning
af kundens behov, indgdende viden om lejemalene, de ejendom-
me og omgivelser der omgiver dem, indretningen og en evt.
udfordring af denne samt lebende opfelgning. Malet for 2020
pa 6,5 er indfriet. Malet for 2021 er en fastholdelse pa 6,5. At
kunne levere kundetilfredshed pa s& hejt et niveau vil kraeve en
fortsat hejindsats og et stort fokus.

Service (servicebesag) har fastholdt den overordnede tilfreds-
hed fra 2019 til 2020 pa 5,9. Den starste udfordring har vaeret
at leve op til kundernes forventninger i forbindelse med hand-
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vaerkerbesag indenfor en acceptabel tidsramme. Malet for den
overordnede tilfredshed i 2021 fastsaettes til 6,2, og indsat-
serne vil iser dreje sigom tidsperspektivet for handvaerkerbe-
seg. Ambitionen er, at servicebeseg ved ikke kritiske opgaver
skal vaere gennemfert indenfor 48 timer pa hverdage, og at
besag ved kritiske opgaver skal vaere pabegyndt indenfor en
time pa hverdage. Kommunikationen omkring opgavelasningen
skal ligeledes forbedres, s& kunden altid er informeret om
naeste skridt, sdfremt en opgave ikke kan afsluttes ved det far-
stebesag.

NPS

| tilleg til kundetilfredshedsundersegelserne males der ogsa
pa NPS (Net Promoter Score), som er et udtryk for kundernes
loyalitet og tilfredshed.

| 2020 opnaede Jeudan et tilfredsstillende resultat pa 36, hvil-
ket dog er et mindre fald pa 2 i forhold til 2019. Det lykkedes
saledes ikke at indfrimalet om at haeve Jeudans samlede NPS-
score til 4012020. Men 2020 har heller ikke vaeret uden udfor-
dringer. Aret har budt p& teet dialogmed kunderne og engenerel
usikkerhed, hvor det sidste forventes at vaere forklaringen pa
den beskedne nedgang. | 2021 arbejdes der med et mal om at
have Jeudans samlede NPS-score til 40. Som benchmarking
anses enNPS pa 0 som god, og en NPS over 50 som fremragen-
de. Det er ikke muligt at foretage en direkte sammenligning
med andre virksomheder i ejendoms- og servicebranchen, da
denne statistik ikke er tilgngelig.

Redskab til bedre kundetilfredshed

Kundeundersagelserne er ikke alene en indikator pa kundetil-
fredsheden. Kundernes besvarelser giver ogsa de respektive
afdelinger en sterre indsigt i kundernes syn pa Jeudan, deres
adfzerd, behov og ensker til Jeudans produkter og serviceydel-
ser. Denne viden benyttes som et internt redskab til proaktivt
at udvikle, implementere og forankre initiativer, der kan for-
bedre kundeoplevelsen. Desuden bruges isaer de kritiske tilba-
gemeldinger sominput til treening og udvikling af medarbejderne
-hele tidenmed henblik pd at forbedre kundeoplevelsen.
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Tiltag for at forbedre kundeoplevelsen

Ogsa i 2021 vil der blive arbejdet indgdende med at forbedre
kundeoplevelsen i Jeudan. Udover at nedbringe antallet af de
kunder, der beskriver sig som vaerende “mindre tilfredse”, er
ambitionen ogsa at haeve andelen af “tilfredse kunder” til
“meget tilfredse kunder” og generelt sge kundeloyaliteten.
Kundeadfzerderetomréade, der vilhave stor fokus 2021, ogalle
afdelinger vil arbejde med kundeadfzerd gennem forskellige
ovelser og workshops. Kundeadfzaerd er tillige en del af under-
visningsmaterialet pa Jeudanskolen, der afholdes for sével nye
som eksisterende medarbejdere.
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Kundetyper

Segment Kreditvaerdighed Vakstpotentiale

Vakstkunder (A) Stort

Kernekunder (B) Tilfredsstillende

Lille eller ukendt

Stamkunder (C)

Risikokunder (D) Ej tilfredsstillende

Fordeling af lejemal efter kundetype

Leje pr. m? (DKK)

Arsleje

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

1%

Stamkunde (C)

1.412

Veaekstkunde Kernekunde Stamkunde Risikokunde
(A) (B) Q) (D)

Samlet vaegtet gns. varsel (mdr.)

32
0,

Vaakstkunde Kernekunde Stamkunde Risik(oDk)unde Kernekunde (B)

Procent af lejen

Risikokunde (D)

43 %

Veekstkunde (A)
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Kundesegmentering pa brancheniveau

Branche

Leje

Procent af lejen Leje pr. m?(DKK)

Kollektive, sociale og personlige serviceaktiviteter 39%
Undervisning 17%
Handel og reparationsvirksomhed 11%
Hotel- ogrestaurationsvirksomhed 7%
Offentlig administration, forsvar og socialforsikring 6%
Pengeinstitut, finansierings- og forsikringsvirksomhed 6%
Fast ejendom, udlejning, forretningsservice mv. 5%
Transportvirksomhed 3%
Industri 2%
Sundheds- og velveerdsinstitutioner mv. 1%
Internationale organisationer mv. 1%
Databehandlingsvirksomhed 1%
Bygge- og anlaegsvirksomhed 1%
lalt 100 %
Kundetilfredshed

7,0

6,5

6,0

55 —

50 —

45 —

4,0

Genereléarlig  Indflytninger ~ Fremvisninger

2019 M 2020 M 2021(mal)

Servicebesog

1.337
1221
1.863
2.005
1.343
1.589
1.548
1.332
1.488
1.304
1.655
1421

515
1.412

NPS
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Kundetype

A B C D
11% 14% 14 % 0%
11% 6% 0% 0%
5% 2% 3% 1%
4% 2% 1% 0%
3% 3% 0% 0%
3% 3% 0% 0%
2% 1% 2% 0%
0% 3% 0% 0%
1% 1% 0% 0%
1% 0% 0% 0%
1% 0% 0% 0%
1% 0% 0% 0%
0% 0% 1% 0%
43% 35% 21% 1%

50

40
30 —
20 —
10 —

N

-10
20

-40

2019

2020 2021(mal)
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Jeudan Arsrapport 2020 - Aktionaerforhold

AKTIONARFORHOLD

Gennem en kommunikationspolitik baseret pa abenhed, rede-
lighed og tilgaengelighed tilstraeber Jeudan at holde aktionae-
rerne lebende orienteret om Koncernens udvikling. Samtidig
seger Jeudanatudbrede ogstyrkeinteresseniaktiemarkedet.

AKTIEPRISUDVIKLING

Jeudan-aktien sluttede aret { DKK 248 og faldt dermed 1,6 % i
2020.

Kursaendring i 2020

JeudanA/S -1.6%
Ejendomsselskaber (CSE4040) -24%
OMXC (totalindekset) 285%
OMX(C25 337 %

Ikke korrigeret for udbyttebetaling.

Jeudans markedsvaerdiudgjorde ultimo 2020 DKK 13,7 mia.

Jeudan-aktiens gennemsnitlige samlede afkast (aktieprisud-
vikling + udbytte) har de seneste fem &r vaeret 11,1 % p.a. Det
samlede indeks p&d Nasdaq Copenhagen for ejendomsselskaber
har de seneste fem arhaft et gennemsnitligt afkast pa 9,5 %, og
totalindekset p& Nasdaq Copenhagen har haft et gennemsnit-
ligt afkast pa10,4 %.

NASDAQ COPENHAGEN

Jeudans aktier er noteret pa Nasdaq Copenhagen og indgar i
LargeCap segmentet. Aktien er registreret under fondskoden
DK 0061282464 ogkortnavn JDAN.

Jeudan-aktien havde i 2020 en gennemsnitlig daglig omsaet-
ning p& DKK 2,0 mio. (2019: DKK 0,8 mio.). Der var ordrer i
fondssystemeti100 % af bersens &bningstid (2019:100 %), og

ordrerne havde et gennemsnitligt prisspaend pa 0,87 % (2019:
0,96 %). 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 generalforsamling traf i april 2020 beslutning om at
2&ndre aktiernes stykstarrelse i et aktiesplit i forholdet 1:5, s&
stykstarrelsen er @ndret fra DKK 100 pr. aktie til DKK 20 pr.
aktie.Jeudans aktiekapitalbestarherefteraf 55.432.225 aktier
anom. DKK 20 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
til ad én eller flere gange indtil 9. april 2024 at forheje aktieka-
pitalen med indtil nom. DKK 110.864.450 ved udstedelse af nye
aktier uden fortegningsret for Selskabets eksisterende aktio-
nzerer. Selskabets bestyrelse er desuden af generalforsamlin-
gen bemyndiget til ad én eller flere gange indtil 9. april 2024 at
forhgje aktiekapitalen med indtil nom. DKK 250.000.000 ved
udstedelse af nye aktier med fortegningsret for Selskabets
eksisterende aktionzaerer. Bestyrelsens bemyndigelser kan til-
sammen maksimalt udnyttes for nom. DKK 250.000.000.

Ultimo 2020 havde Jeudan 3.603 navnenoterede aktionaerer
der samlet ejede 99,1 % af aktiekapitalen. Heraf var 89 uden-
landske aktionzerer.

Folgende aktionzerer har over for Jeudan oplyst at eje mere end
5% af Selskabets aktiekapital:
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William Demant Invest A/S, Kongebakken 9, 2765 Smarum, har
meddeltbesiddelse af 23.257420 aktier, svarende til42,0 % af
aktiekapitalen.

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, Sankt Annz Plads
13, 1250 Kgbenhavn K, har meddelt besiddelse af 22.471.300
aktier, svarende til 40,5 % af aktiekapitalen.

Selskabets bestyrelse er i henhold til generalforsamlingsbe-
slutning af 15. april 2020 bemyndiget til indtil naeste ordinzere
generalforsamling at lade Selskabet erhverve egne aktier, idet
Selskabets samlede beholdning af egne aktier i Selskabet efter
erhvervelsenikke maoverstige 10 % af Selskabets aktiekapital.

Jeudanbesidder15.000 egne aktier pr. 31.december 2020. Akti-
erne er erhvervet til dekning af medarbejderaktieordninger.

MEDARBEJDERAKTIEORDNING

Jeudan har i 2021 ivaerksat en medarbejderaktieordning. Ord-
ningen giver mulighed for at konvertere op til10 % af medarbej-
derens arlige bruttolen til aktier, hvilket giver mulighed for en
lavere beskatning, da aktier beskattes lempeligere end almin-
delig lanindkomst. Staten modsvarer den lavere beskatning for
medarbejderne ved at beskatte Jeudan, sa skatteprovenuet bli-
ver neutralt for skattemyndighederne.

UDBYTTEPOLITIK

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

Udger egenkapitalen mindre end 25 % af Koncernens balance og
derikke erudsigt til at egenkapitalen eges tilmere end 25 %inden
forenkort periode udbetales der ikke udbytte til aktionzererne.
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Udger egenkapitalen mellem 25 % og 33 % af Koncernens balan-
ce tilstraebes et samlet udbytte, svarende til 25-40 % af Koncer-
nensresultat fer kurs- ogvaerdireguleringer (EBVAT), dog saledes
ategenkapitalenikke kommerunder 25 % af Koncernens balance.

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

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

UDBYTTE FOR 2020 OG GENERALFORSAMLING
Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen stille forslag om udbe-
taling af udbytte pa DKK 2,40 pr. aktie for regnskabsaret 2020.
Detvil svare tilenudlodning pd DKK 133 mio., hvilket udger 18 %
afresultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT).

Jeudans ordinzere generalforsamling afholdes 19. april 2021,
kl.15.30, iBredgade 30,1260 KgbenhavnK.

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


http://jeudan.dk
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FINANSKALENDER

26.februar 2021 Arsregnskabsmeddelelse 2020
Uge 92021 Arsrapport 2020

19.april 2021 Ordinaer generalforsamling
20.maj 2021 Delérsrapportforl.kvartal 2021
19. august 2021 Delarsrapport for1.-2. kvartal 2021
15.november 2021 Delarsrapport for1.-3.kvartal 2021
INVESTORKONTAKT

Jeudan ensker til stadighed at videreudvikle sin aktive kommu-
nikationspolitik med &ben, redelig og tilgengelig information.
Jeudan deltager lebende i investormeder m.m. Jeudan star nor-
malt ikke tilradighed for dialog om finansielle forhold ide sidste
fire uger op til enregnskabsaflaeggelse.

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

Jeudan A/S
Bredgade 30

1260 Kebenhavn K
Danmark

Telefon: 70106070

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

Information om Jeudan kan ligeledes findes pa hjemmesiden:

Udbytte

Udbytte pr. aktie
Udbyttebetaling

Udbytte i forhold
til EBVAT

Resultat pr. aktie

Pay-out ratio

DKK

DKK mio.

%
DKK

%

Jeudan Arsrapport 2020 - Aktionaerforhold

2016 2017 2018
0 24 24

00 1330 1330

0% 22% 20%
54 135 108

00% 178% 223%

2019 2020
0 24

00 1330
0% 18%
152 81

00% 295%
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ANSVARLIGHED

Jeudan har udarbejdet en ansvarlighedsrapport, der er offentliggjort
pa Jeudans hjemmeside pa falgende adresse

Ansvarlighedsrapportengiver etindblik i Jeudans ambitioner indenfor
Enviroment, Social & Governance (ESG) frem mod udgangen af 2025,
ligesom den indeholder ikke-finansielle nagletal.

Der er tale om en samlet rapportering, der blandt andet indeholder lov-
pligtig redegarelse for samfundsansvar, jf. arsregnskabslovens § 99 a,
lovpligtig redegarelse for virksomhedsledelse, jf. &rsregnskabslovens §
107 b, lovpligtig redegerelse for mangfoldighedspolitik, jf. arsregnskabs-
lovens §107 d og lovpligtig redegarelse for den kensmaessige sammen-
saetning af ledelsen, jf. arsregnskabslovens § 99b.

Dermed er afsnittene "Lovpligtig redegarelse for virksomhedsledelse”,
herunder god selskabsledelse, CSR og politikker, redegerelse for mang-
foldighed og"Personale”, der tidligere variarsrapporten, nuindarbejdet
iansvarlighedsrapporten.

VEDERLAGSRAPPORT

| henhold til selskabslovens § 139 b har Jeudan udarbejdet en veder-
lagsrapport. Vederlagsrapporten er offentliggjort pa Jeudans
hjemmeside pad folgende adresse



http://www.jeudan.dk/om-jeudan/ansvarlighed/
http://www.jeudan.dk/om-jeudan/ansvarlighed/
https://www.jeudan.dk/om-jeudan/selskabsledelse/vederlag/
https://www.jeudan.dk/om-jeudan/selskabsledelse/vederlag/

Dr. Tveergade 8A, Kabenhavn K
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LEDELSE

BESTYRELSE

Bestyrelseskompetencer

Dybindsigt:

Strategiske forhold
Ejendomsbranchekendskab

Keb/salg af virksomheder og ejendomme
Dkonomiske, finansielle og regnskabsmaessige forhold
Finansiel regulering

Virksomhedsledelse

Risikostyring

Kapitalmarkedsforhold ogbersnotering
Forretningsudvikling

Investor Relations og kommunikation

NIELS JACOBSEN,
FORMAND
Adm. direkter

Fodt31.august1957 Serligindsigt:

Indvalgt ibestyrelseniapril 2014 * Markedsmaessige forhold, kunderelationer og salg
Ikke uafhaengig

Deltageti5udaf5bestyrelsesmaderi2020 Ledelseshverv

Formand for nominerings- og vederlags- Adm. direktar i:

udvalget. Deltageti1ud af 1Tmede i nomine- « William Demant Invest A/S

rings- og vederlagsudvalget 2020

Bestyrelsesformandi:
* NissensA/S
» ThomasB. Thriges Fond

Naestformand i:
* KIRKBIA/S
+ ABOUT YOU Holding GmbH

Medlem af bestyrelseni:
» EKF Danmarks Eksportkredit

Dvrige ledelseshvervrelateret til William Demant Invest:

* Nestformand for bestyrelsen for Demant A/S

* Bestyrelsesformand i Ossur hf., Vision RT Ltd og Founders A/S
* BestyrelsesmedlemiBostonHolding A/S

Samlet vederlag DKK 900.000
Antal aktier i Selskabet: 25.725, heraf naertstaende 5.025 (2019: 25.725)

Jeudan Arsrapport 2020 - Ledelse
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BESTYRELSE

i .g.

CLAUS GREGERSEN,
NASTFORMAND
Adm. direkter

Fedt6.august1961
Indvalgt ibestyrelseniapril 2017
Ikke uafhaengig

Deltageti5udaf 5bestyrelsesmederi2020
Medlem af nominerings- og vederlagsudval-
get.Deltagetilud af1mede inominerings-og

vederlagsudvalget {2020

Bestyrelseskompetencer

Dybindsigt:

Strategiske forhold

Keb/salg af virksomheder og ejendomme
Finansiel regulering

Virksomhedsledelse

Markedsmaessige forhold, kunderelationer og salg
Risikostyring

Kapitalmarkedsforhold ogbersnotering
Forretningsudvikling

Investor Relations og kommunikation

Seerligindsigt:

* Ejendomsbranchekendskab

* Okonomiske, finansielle og regnskabsmaessige forhold
* Organisation/HR og processer

Ledelseshverv

Adm. direkter i:

* Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab
* CAFInvestA/S

Bestyrelsesformand i

* Skandinavisk Holding A/S

* Kurhotel Skodsborg A/S

* Rungsted Sundpark A/S

* Skodsborg Sundhedscenter A/S
* Skodsborg Sundpark A/S

Medlem af bestyrelseni:

* FritzHansenA/S

* GyldendalA/S

* Scandinavian Tobacco Group A/S
* TivoliA/S

* Axcel Future

* Aktive Ejere

Samlet vederlag DKK 600.000.
Antal aktier i Selskabet: 2.475 (2019: 2.475).
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BESTYRELSE

HELLE OKHOLM
Professionelt bestyrelsesmedlem

Fodt2.maj1965
Indvalgtibestyrelseniapril 2017
Uafhzengig

Deltageti5udaf5bestyrelsesmader 2020
Formand for revisions- og risikoudvalget.
Deltageti4 ud af 4 revisions- og risikoud-
valgsmeder 2020

BESTYRELSE

TOMMY PEDERSEN
Direkter

Fodt5.december1949
Indvalgtibestyrelseniapril 1997
Ikke uafhaengig

Deltageti5udaf5bestyrelsesmaderi2020
Medlem af revisions- og risikoudvalget.
Deltageti4 udaf 4 revisions- ogrisikoud-

valgsmeder 2020

Bestyrelseskompetencer
Dybindsigt:
* Kab/salgaf virksomheder og ejendomme

* Dkonomiske, finansielle og regnskabsmaessige forhold

* Finansiel regulering

* Virksomhedsledelse

* Risikostyring

» Kapitalmarkedsforhold og bersnotering

Seerligindsigt:

* Strategiske forhold

* Digitalisering, IT og processer
* Forretningsudvikling

Ledelseshverv

Medlem af bestyrelseni:
*+ GoodvalleyA/S

* Lokaltog A/S

Medlem af repraesentantskabet i:
* ForenetKreditfmb.a.

Samlet vederlag DKK 525.000.

Jeudan Arsrapport 2020 - Ledelse

Antal aktier i Selskabet: 18.747 heraf naertstdende 9.747(2019:10.000).

Bestyrelseskompetencer

Dybindsigt:

« Strategiske forhold

* Kab/salgaf virksomheder og ejendomme

* Pkonomiske, finansielle og regnskabsmaessige
forhold

* Virksomhedsledelse

* Kapitalmarkedsforhold og bersnotering

Seerligindsigt:

* Ejendomsbranchekendskab

Finansiel regulering

Markedsmaessige forhold, kunderelationer og
salg

Organisation/HR og processer

Risikostyring

Forretningsudvikling

Investor Relations og kommunikation

.

Ledelseshverv
Direkter i:
» TP Advisers ApS

Bestyrelsesformand i

* BodumInvest AG Schweiz

» Fondsmaeglerselskabet MajInvest A/S
* Majlnvest Equity A/S

* Majlnvest Holding A/S

Neestformand i:

*+ Bodum Holding AG (Schweiz)
* BodumLandA/S

* Levenholm Fonden

* PeterBodumA/S

Medlem af bestyrelseni
* Pharmacosmos A/S

Samlet vederlag DKK 375.000.
Antal aktier i Selskabet: 40.000(2019: 40.000).
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BESTYRELSE

Bestyrelseskompetencer

Dybindsigt:

* Keb/salg af virksomheder og ejendomme

* @konomiske, finansielle ogregnskabsmaessige forhold

1
: Seerligindsigt:
« Strategiske forhold
“. ‘. * Forretningsudvikling

* Investor Relations og kommunikation

NICKLAS HANSEN
Investment director Ledelseshverv
Investment director i:
Fedt2.august1986 « William Demant Invest A/S
Indvalgtibestyrelseniapril 2020
Ikke uafhaengig Observater i bestyrelsen hos:
* VisionRT Ltd
Deltageti4 udaf 5bestyrelsesmaderi2020, « Founders A/S
daNicklas Hansen erindvalgt pa generalfor-
samlingen 2020 Samlet vederlag DKK 375.000.
Medlem af revisions- og risikoudvalget. Antal aktier i Selskabet: 0 (2019:0).

Deltageti3udaf 4 revisions- ogrisikoud-

valgsmeder 2020

DIREKTION

Ledelseshverv

Bestyrelsesformandi:
 CEJEjendomsadministration A/S

« CEJAarhusA/S

» CEPQS (Center for Politiske Studier)

« Datterselskaber der er 100 % ejet af Jeudan A/S.

Medlem af bestyrelseni:
* Erik Fjeldsee Fonden

PER WETKE HALLGREN « Foreningen Ofelia Plads

Adm. direkter * ForenetKreditfm.b.a.
* NykreditA/S

Fodt8.juli1962 * Nykredit Realkredit A/S

Adm. direkter, ansat siden 1993

Formand for risikoudvalget og medlem af revisionsudvalget, vederlagsudvalget og nomineringsudvalget i:
*+ NykreditA/S
* Nykredit Realkredit A/S

Medlem af repraesentantskabet i:
* ForenetKreditfm.b.a.

Antal aktier i Selskabet:12.450, heraf naertstaende 1.245 (2019:11.375).






Narre Voldgade 106, Kebenhavn K
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ORGANISATION

CHEFGRUPPEN | JEUDAN

Markedsdirekter
NN

Afdelingchef
CamillaDamgaard

Afdelingchef
ChristinaMarthinsen

Afdelingchef
Peer Arvid Jensen

Afdelingchef
Louise Nielsen

Torvehalsdirekter
Lotte Eiskjeer Andersen

Marketing- og Kommunikationsdirekter
Line Gadegaard Rasmussen

Kommunikationschef
Anita Overholt Nielsen

Underdirekter
Michael Dinesen

HR-direkter

Annemarie Lund Krumhardt

Afdelingschef
Lene Winther

Adm. direktor
Per W.Hallgren

@konomidirekter
SerenB.Andersson

Underdirekter
HeidiMadsen

Underdirekter
Lene Sand

Regnskabschef
Kit Bank Boldsen

Salgs- og udviklingsdirekter
Signe DybdalKnudsen

Afdelingschef
DanRasmus Aagaard Johansen

Afdelingschef
Jannik Bruun

Finansdirekter
Kim Christiansen

IT-direkter
Jesper Skov Meller

Afdelingschef
SteffenKjeaerLarsen

Byggedirekter
Jens Bjarne Hansen

Afdelingschef
Dennis Heegaard Andersen

Afdelingschef
Tore Jensen

Afdelingschef
SimonHerup

Afdelingschef
Dennis Patrick Lund

Servicedirekter
NN

Afdelingschef
Joachim Sebastian Jacobsen

Designdirekter
Anders Renne-Skall

Underdirekter
Morten Aagaard
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Jeudan har som malsaetning at vaere en attraktiv, innovativ og
inspirerende arbejdsplads med gode karriere-ogudviklingsmu-
ligheder for kompetente kunde- og serviceorienterede medar-
bejdere. Loyalitet og engagement er afgaerende for Jeudans
resultater, og Jeudan ensker at medarbejderne deltager aktivti
den lebende udvikling til felles succes for virksomheden. Virk-
somhedskultureniJeudaner derfor praeget af envaerdiskaben-
de nd og kundesyn overalt i organisationen.

KUNDERELATIONSORGANISATION
Jeudans aktiviteter er tilrettelagt med fokus pa kundebetje-
ning og tilgengelighed. Derfor suppleres den funktions-
opdelte organisation med et kundefokus hvor en kundechef
framarkedsomradet er omdrejningspunktet ikontaktentil og
samarbejdet med den enkelte kunde.

Kundechefen har mandat til at traeffe beslutninger pa tvaers
af den funktionsopdelte organisation uanset om der er tale
om bygningsrelaterede, servicerelaterede eller skonomiske
forhold. Alle kunderelationer og ydelser koordineres gennem
kundechefen og dennes kundegruppe som er ansvarlige for
kundeforholdet og ejendommen. For kunden betyder organi-
sationen let tilgengelighed og korte beslutningsveje.

Yderligere sikrer denne organisationsform et konstant ledel-
sesmaessigt og skonomisk overblik over den enkelte ejendom
og de enkelte kunder.

Jeudans laefte "ordentlighed forpligter” og veerdigrundlag
udtrykker de ledende vaerdier som Jeudans medarbejdere
arbejder 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 kunderne: Ordentlighed,
dygtighed og tilgaengelighed.
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Arbejdet med veerdigrundlaget er en dynamisk proces hvor
der efter behov ivaerksaettes nye tiltag og praeciseringer af
hvorledes vaerdigrundlaget kan overferes til den enkelte med-
arbejders dagligdag med det formal konstant at forbedre
Jeudans betjening af kunderne.

Dermed bliver kundechefens ansvar for kontakt til og samar-
bejde med den enkelte kundeisidste ende et fzelles ansvar for
alle i Jeudan. Arbejdet med kundeorientering og kundeople-
velser er relevant for alle medarbejdere. Enhver medarbejder
har en forpligtelse til selv at skabe eller hjzelpe andre i organi-
sationenmed at skabe en god kundeoplevelse.
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LEDELSES- 0G REVISIONSPATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020 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, séledes at koncernregnskabet og &rsregnskabet giver et retvisende billede af Koncer-
nens og Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af Koncernens og Selskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2020.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver enretvisende redegerelse af udviklingen i Koncernens og Selskabets aktiviteter
og skonomiske forhold, &rets resultat og Koncernens og Selskabets finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og

usikkerhedsfaktorer,som Koncernen og Selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavrr, den26. februar 2021

DIREKTIONEN

Per Wetke Hallgren
Adm. direkter

BESTYRELSEN
/(l\iﬁ:;n\“ us @regersen
(formand) tformand)

Tommy Pedersen Nicklas Hansen holm
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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
forregnskabsaret 1. januar - 31. december 2020, 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 krav i arsregnskabsloven.

Deter vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver
etretvisende billede af Koncernens og Selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af Koncer-
nens og Selskabets aktiviteter ogpengestremme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2020 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav
iarsregnskabsloven.

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

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Dan-
mark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere be-
skrevetirevisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen
af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vier uafthaengige af Koncer-
nenioverensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Dan-
mark, ligesom vihar opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold
til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

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

Viblev ferste gang valgt som revisor for Jeudan A/S den 7. oktober
1999 for regnskabsaret 1999. Vier genvalgt rligt ved generalforsam-
lingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opgaveperiode pa 22 ar
fremtil ogmedregnskabsaret 2020.

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 &rsregnskabet for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020.
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 28.299 mio. (2019: DKK 26.362 mio.) inkl. igangvaerende
projekter. Investeringsejendommene vaerdiansaettes til dagsvaerdi, og

arets samlede dagsvaerdiregulering udger en nettoindtaegt pa DKK
409 mio. (2019: DKK1.269 mio.), jf regnskabets note 10, som er indreg-
netiresultatopgerelsen.

Vi har vurderet, at dagsveerdiansattelsen er et centralt forhold ved
revisionen som falge af, at investeringsejendomme udger 99 % (2019:
99 %) af Koncernens samlede aktiver, og som felge af de vaesentlige
skan, 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 folge 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 vaerdiansattelsesmodel, og vores revision var derfor foku-
seret pa disse elementer for de enkelte ejendomme:

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

2. fastsaettelse af afkastprocent

3. fastsattelse af nedvendige korrektioner til den opgjorte dagsvaerdi
iseer vedrerende fradrag for forestaende vedligeholdelsesarbej-
der, herunder renovering af ledige lokaler m.v.

De afledelsenanvendte metoder for dagsvaerdianszettelsen og de vae-
sentligste elementer heri og forudszetninger herfor er beskrevet i
regnskabetsnote .

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Viopnéede 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 uzndrede i forhold til
aretfor.

* Vivurderede ogtestede Koncernenskontroller til sikring af en nejag-
tig og fuldstzendig opgerelse af reguleringer til det budgetterede
nettoresultat for de enkelte ejendomme relateret til ledige lokaler.
Pa stikprevebasis testede vi endvidere, at reguleringer relateret til
ledige lokaler var underbygget af markedsdata.

* Vivurderede og testede Koncernens kontroller i forbindelse med
fastlaeggelse af afkastprocenter for de enkelte ejendomme. Vi
sammenholdte ledelsens interne retningslinjer for fastlaeggelse af
afkastprocenter med de afkastprocenter, som kunne konstateres
ved eksterne markedsrapporter, maegler- og kreditvurderinger,
som Jeudan har modtaget i lebet af aret, modtagne ejendomspro-
spekter og sammenlignelige handler. Herudover kontrollerede vi,
at den konkret anvendte afkastprocent for de enkelte ejendomme
var fastsat i overensstemmelse med ledelsens interne retningslin-
jer for anvendte afkastprocenter ogindhentede pa stikprevebasis
forklaring og dokumentation for eventuelle afvigelser.
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* 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 le-
dige lokaler m.v. Derudover sammenholdte vipa stikprevebasis re-
guleringer foretaget sidste ar med de i regnskabsaret faktisk gen-
nemforte renoverings- og ombygningsopgaver.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Ledelsen er ansvarlig 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,omledelsesberetningener vaesentligtinkonsistent medkon-
cernregnskabet eller &rsregnskabet eller vores viden opndet ved revi-
sionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinforma-
tion.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen inde-
holder kraevede 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. Viharikke fundet vaesentlig fejlinformationiledelsesberetningen.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET

0G ARSREGNSKABET

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 fortsat drift, hvor dette
er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og &rsregnskabet
pagrundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere Koncernen eller Selskabet, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare 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-
setomdenne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive enrevisionspa-
tegning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hajt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i over-
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ensstemmelse medinternationale standarder omrevisionogde yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge afbesvigelsereller fejl ogkanbetragtes somvaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de skonomiske beslutninger, somregnskabsbrugerne traeffer
pagrundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som ledienrevision, der udfgres 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:

* Identificerer 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 tilsidesaettelse af in-
ternkontrol.

* 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 vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af le-
delsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken og til-
knyttede 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 el-
ler forhold, der kan skabe betydelig tvivlom Koncernens og Selska-
bets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere op-
maerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modi-
ficere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet frem til 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.
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+  Opnér 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.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det plan-
lagte omfang og dentidsmaessige placering af revisionensamtbetyde-
lige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i internkontrol, somviidentificerer under revisionen.

Viafgiver ogsa enudtalelse til den averste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrerende uafhangighed, og oplyser denomalle
relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke
vores uathangighed og, hvor dette er relevant, tilherende sikkerheds-

foranstaltninger.

Medudgangspunktide forhold, der er kommunikeret til den averste le-
delse, fastslér vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen
af koncernregnskabet og &rsregnskabet for den aktuelle periode og
dermed er centrale forhold ved revisionen. Vibeskriver disse forhold i
vores revisionsp&tegning, medmindre lov eller evrig regulering udeluk-
ker, at forholdet offentliggeres, elleride yderst sjaeldne tilfzelde, hvor vi
fastslér, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspateg-
ning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne
forventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af
s&dan kommunikation.

Kebenhavn, den 26. februar 2021

Deloitte
Statsautoriseret
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RESULTATOPGORELSE OG TOTALINDKOMSTOPGORELSE (BELGB | DKK "000)

Koncern Moderselskab

RESULTATOPGORELSE NOTE 2020 2019 2020 2019
Nettoomsaetning 3 1.534.076 1.565.743 675.865 642.003
Driftsomkostninger 4,5 -561.774 -599.841 -165.417 -151.466
Bruttoresultat 972.302 965.902 510.448 490.537
Salgs- og marketingomkostninger 5 -16.864 -13.338 -16.864 -13.338
Administrationsomkostninger 5,6 -121.071 -116.701 -76.752 -69.124
Resultat for finansielle poster (EBIT) 834.367 835.863 416.832 408.075
Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber 7 0 0 -36.520 81.134
Finansielle indtaegter 8 11.359 4929 23.642 18.794
Finansielle omkostninger 9 -112.979 -111.762 -89.346 -83.782
Resultat for kurs- og vardireguleringer (EBVAT) 732.747 729.030 314.608 424.221
Gevinst/tab ejendomme 10 409.540 1.266.987 307.293 794.445
Gevinst/tab finansielle geeldsforpligtelser 11 -564.112 -916.469 -325.003 -511.648
Resultat for skat 578.175 1.079.548 296.898 707.018
Skat af aretsresultat 12 -127.263 -237.849 -72.220 -137.353
ARETS RESULTAT 450.912 841.699 224.678 569.665
Aretsresultat pr. aktie (DKK) 13 814 15,18

Aretsresultat pr. aktie udvandet (DKK) 13 814 15,18

TOTALINDKOMSTOPGORELSE

Aretsresultat 450912 841.699 224678 569.665
Anden totalindkomst 0 0 0 0
TOTALINDKOMST 450.912 841.699 224.678 569.665
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab
AKTIVER NOTE 2020 2019 2020 2019
Investeringsejendomme 15 27.981.947 26.125.541 16.558.056 14.985.428
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 15 317.490 236.117 206.349 159.100
Driftsmateriel oginventar 15 30.536 37.766 16.630 17.022
Materielle aktiver i alt 28.329.973 26.399.424 16.781.035 15.161.550
Kapitalandele i tilknyttede selskaber 15 0 0 1.154.668 1.191.188
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 15 0 0 536.873 611.671
Finansielle aktiver i alt 0 0 1.691.541 1.802.859
LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT 28.329.973 26.399.424 18.472.576 16.964.409
Indestéende Grundejernes Investeringsfond 8372 11.224 7.079 9.938
Igangvaerende arbejder 16 118.929 175428 0 0
Tilgodehavende fra salg af tjenesteydelser 38.500 17.099 21.909 7.592
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 0 0 91.559 157.137
Selskabsskat 4.203 12936 11.999 5.833
Andre tilgodehavender 17515 11737 18.643 11792
Periodeafgransningsposter 10.198 7.090 8574 5.497
Tilgodehavender i alt 197.717 235514 159.763 197.789
Likvide beholdninger og vardipapirer 17 110.677 66.651 106.677 65.095
KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT 308.394 302.165 266.440 262.884

AKTIVERIALT 28.638.367 26.701.589 18.739.016 17.227.293
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab

PASSIVER NOTE 2020 2019 2020 2019
Aktiekapital 18 1.108.645 1.108.645 1.108.645 1.108.645
Overfortresultat 6.754.693 6.307.444 3.855.774 3.634.759
EGENKAPITALIALT 7.863.338 7.416.089 4.964.419 4.743.404
Realkreditlan 19 15.630.874 13.902.922 9.123.270 7.790.829
Finansieringsinstitutter 19 2.065.169 2310.499 2.065.169 2310.499
Deposita 162601 173387 82.386 85.042
Udskudt skat 21 1.643.145 1.521.998 641.559 561955
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 13916 12,601 11373 10.189
Anden gzeld 28357 10.131 8.946 3.087
Langfristede forpligtelserialt 19.544.062 17.931.538 11.932.703 10.761.601
Realkreditlan 19 113394 100.988 48.240 40.637
Finansieringsinstitutter 19 663.952 896.094 622.033 854.687
Deposita 182.749 175.670 98.844 98.856
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 248 214 179 151
Modtagne forudbetalinger fra kunder 95.510 86.376 42418 40.222
Leverandergzeld 76.490 41719 35.980 10.941
Geeld til tilknyttede selskaber 0 0 936.268 650.455
Andengaeld 60.189 37519 29364 17.222
Periodeafgraensningsposter 38.435 15382 28.568 9117
Kortfristede forpligtelser i alt 22 1.230.967 1.353.962 1.841.894 1.722.288
FORPLIGTELSERI ALT 20.775.029 19.285.500 13.774.597 12.483.889
PASSIVER I ALT 28.638.367 26.701.589 18.739.016 17.227.293
Pantsatninger, garantier samt eventual-

ogkontraktlige forpligtelser 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 2019 1.108.645 5.598.782 6.707.427
Aretsresultat 841.699 841.699
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 841.699 841.699
Betaltudbytte -133.037 -133.037
Egenkapital 1. januar 2020 1.108.645 6.307.444 7.416.089
Aretsresultat 450912 450912
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 450.912 450.912
Keb af egne aktier -3.663 -3.663
Egenkapital 31. december 2020 1.108.645 6.754.693 7.863.338

*|overfertresultat indgér indbetalt overkurs ved emission, der er en frireserve, pr. 31. december 2020 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2020: t.DKK
2.061.874,1.januar 2019: t.DKK 2.061.874).

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

Aktie- Overfort Egenkapital
Moderselskab kapital resultat” ialt
Egenkapital 1. januar 2019 1.108.645 3.198.131 4.306.776
Aretsresultat 569.665 569.665
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 569.665 569.665
Betaltudbytte -133.037 -133.037
Egenkapital 1. januar 2020 1.108.645 3.634.759 4.743.404
Aretsresultat 224678 224678
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 224.678 224.678
Keb af egne aktier -3.663 -3.663
Egenkapital 31. december 2020 1.108.645 3.855.774 4.964.419

*loverfertresultatindgér indbetalt overkurs ved emission, der er enfrireserve, pr. 31.december 2020 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2020: t.DKK
2.061.874,1.januar 2019: t.DKK 2.061.874).
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PENGESTROMSOPGORELSE (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab

PENGESTROMSOPGORELSE 2020 2019 2020 2019
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 834367 835.863 416.832 408.075
Modtagne finansielle indtaegter 11359 4929 23.642 18.794
Betalte finansielle omkostninger -112.896 -110.941 -89.263 -82.960
Regnskabsmaessige afskrivninger/nedskrivninger 18.197 22673 8611 10.908
Modtaget/betalt selskabsskat 2617 -10.182 1.219 4529
Pengestromme for &ndring i driftskapital 753.644 742.342 361.041 359.346
Andring i driftskapital:

Tilgodehavender 29.064 -49.900 44193 196.454
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 1.015 -3.653 878 -3.665
Leverandergzeld m.m. 107.771 -6.074 350.417 177.210
Pengestromme fra driftsaktiviteter i alt 891.494 682.715 756.529 729.345
Igangvaerende projekter investeringsejendomme -388.758 -271.851 -248.758 -161.528
Forbedringer investeringsejendomme -115322 -119.932 -74.531 -79.069
Keb investeringsejendomme med fradrag af deposita mm. -1.050.502 -1.041.146 -983.098 -1.041.146
Salginvesteringsejendomme med fradrag af deposita mm. 18.781 344.286 0 86
Salg af kapitalandelitilknyttet selskab 0 0 0 136.681
Likvide beholdninger som er frigivet/deponeret -43.800 -63.316 -41.500 -63.816
Driftsmateriel oginventar netto -9.875 -22.831 -7.652 -7.240
Udlan og tilgodehavender 0 0 74.798 -71.890
Pengestromme fra investeringsaktiviteter i alt -1.589.476 -1.174.790 -1.280.741 -1.287.922
Optagelse afrealkreditlan 1.747.833 1.835.029 1.065.593 472.006
Indfrielse af realkreditlan -443.146 -769.407 0 -8.556
Optagelse af [an hos finansieringsinstitutter 0 8.009.786 0 8.009.786
Indfrielse af [dn hos finansieringsinstitutter 0 -8.009.786 0 -7.357.012
Afdragparealkreditlan -115.275 -101.684 -50.553 -43.283
Afdragpalanhos finansieringsinstitutter -263.111 -246.218 -263.111 -246.218
Modtagne deposita, netto -10.069 1.445 -9.099 1651
Kob af egne aktier -3.663 0 -3.663 0
Betaltudbytte 0 -133.037 0 -133.037
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter i alt 912.569 586.128 739.167 695.337
Nettoaendringialt 214.587 94.053 214955 136.760
Likviditet1. januar -631.332 -725.385 -591.481 -728.241
Likviditet 31. december -416.745 -631.332 -376.526 -591.481
Derkan specificeres saledes:

Likvide beholdninger ifelge regnskab 110677 66.651 106.677 65.095
Likvide beholdninger som er deponeret -108.800 -65.000 -106.500 -65.000
Traek pa driftskreditter -418.622 -632.983 -376.703 -591.576
Likviditet 31. december -416.745 -631.332 -376.526 -591.481
Kreditfaciliteter 1.395.000 1.445.000 1.390.000 1.445.000
Finansielle reserver 31. december 978.255 813.668 1.013.474 853.519
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1. VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS, REGNSKABSMASSIGE SKON 0G VURDERINGER

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2020 for hen-
holdsvis Koncernen og Jeudan A/S afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskravforbersnoterede selskaber jf.IFRS bekendtge-
relsen.

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

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2020 er aflagt i
overensstemmelse med de nye og endrede standarder (IFRS/IAS)
samt nye fortolkningsbidrag (IFRIC), der geelder for regnskabsar, der
begynder1.januar 2020.

Implementeringen af de nye og andrede standarder samt fortolk-
ningsbidrag for 2020 har ikke medfert aendringer i regnskabspraksis.

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

De veesentligste elementer af anvendt regnskabspraksis og regn-
skabsmaessige sken er beskrevet nedenfor. Anvendt regnskabsprak-
sisievrigterbeskrevetinote 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 er ubetydelige eller uvaesentlige 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 vaerdiansaettelsesmodel 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
efterfalgende til dagsvaerdi.

Saerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tilleg til le-
jen, males til kostpris og afskrives lineaert over den tidsbegraensede

periode.

Forudbetaling for investeringsejendomme males til kostpris.

Dagsverdiregulering af investeringsejendomme

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

Maling til dagsvaerdi foretages for hver enkelt ejendom med ud-
gangspunkt i et detaljeret budget for den enkelte ejendom for det
kommende driftsar, korrigeret for udsving der har karakter af enkelt-
stdende haendelser. Med udgangspunkt heri anvendes en afkastba-
seret model, som Jeudan p.t. anser for mest velegnet til vaerdiansaet-
telse af Jeudans homogene portefalje.

Tre ejendomme er veerdiansat ved anvendelse af Discounted Cash
Flow modellen, blandt andet som falge af hjemfaldspligt. Vaerdien af
disse ejendomme svarer til 1,3 % af Koncernens samlede ejendoms-
veerdier (2019:1,3 %).

Jeudan har i en lengere arrekke 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 Jeudan vurderer 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- ogenergiud-
gifteretc.

4.IND-OGUDVENDIG VEDLIGEHOLDELSE

En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa erhvervs-
ejendomme afholdes af kunderne, men det kan variere afhaengig af de
konkrete kontraktvilkar. Til labende udvendig vedligeholdelse hen-
saettes pa erhvervsejendomme gennemsnitlig DKK 30 pr. m? arligt
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(2019: DKK 30 pr.m?). Pa erhvervslejemél hensaettes der ikke til laben-
deindvendig vedligeholdelse, da disse udgifter afholdes af kunderne.

For sa vidt angér 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
(2019: DKK130 pr.m2).

Udover hensaettelser til labende vedligeholdelse foretages reservati-
oner til indretning af ledige lejemal og eventuelle sterre udvendige re-
noveringsprojekter pa ejendommene. Reservationerne beregnes pa
grundlag af konkrete projekter eller erfaringstal og fradrages i ejen-
dommens opgjorte markedsvaerdijf. 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 (2019: 2 %).

6. AFKASTPROCENT

Afkastprocenten fastsaettes af Jeudan pa grundlag af dels udviklingen
i markedsforholdene 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 lgbende 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.

* Jeudanoptagerlgbende finansieringhos de finansielle samarbejds-
partnere (realkredit- og finansieringsinstitutter), der har en bety-
delig markedsandel af realkreditfinansiering i Danmark. | forbin-
delse hermed gennemfarer langiverne enselvstaendig vurdering af
hver enkelt ejendom. Yderligere afholder direktionen made med de
finansielle samarbejdspartnere hvert kvartal, hvor blandt andet
prisudviklingen pa investeringsmarkedet og udlejningsmarkedet
draftes. Igennem en laengere arraekke - ogsa i 2020 - har institut-
ternes vurderinger i finansieringsejemed i al vaesentlighed svaret
til bade Jeudans egne vurderinger og anskaffelsessummer pa nye
investeringer.

* Jeudan afholder lebende mader med de sterre ejendomsmaegler-
virksomheder iKebenhavn, og pé disse mader draftes blandt andet
udviklingeniejendomspriserne.

* Jeudans markedsandel i Kebenhavn giver indsigt i omradets ud-
bud- 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 en afkastprocent for hver enkelt ejendom.

7.REFUSIONSSALDI

Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og positivt in-
destdende pé vedligeholdelseskonti i henhold til boligreguleringslo-
vens §§180g22.

8.KORREKTIONER TIL DAGSVARDIEN
Der kan ske korrektion af den beregnede dagsvaerdii form af re-
servationer (fradrag) til forestdende vaesentlige renoverings- og
ombygningsopgaver, ejendomme beliggende i helt szerlige skono-
misk traengte erhvervs- eller beboelsesomréader, ejendomme med
hjemfaldsforpligtelse eller lignende.

Andel af Gennemsnitligt Gennemsnitlig
Interval for anvendte afkastprocenter portefalje afkast pris pr. m?
Afkastprocent: Over 8,00% 0,4 % 83% 8.097
Afkastprocent: 7,00% til 7,99% 20% 71% 7.206
Afkastprocent: 6,00% til 6,99% 20% 6,4 % 13.439
Afkastprocent: 5,50% til 5,99% 09% 55% 15628
Afkastprocent: 5,00% til 5,49% 16% 52% 14.600
Afkastprocent: 4,50% til 4,99% 6,8 % 4,8% 23939
Afkastprocent: 4,25% til 4,49% 78% 43% 28.476
Afkastprocent: 4,00% til 4,24% 250% 40% 36.108
Afkastprocent: 3,75% til 3,99% 50,5% 38% 37.924
Afkastprocent: < 3,75% 3,0% 35% 30.730
Samlet for portefaljen 100,0 % 41% 30.060

Tabellenviser fordelingen af anvendte afkastprocenter pé hele portefaljen samt den gennemsnitlige pris pr.m?.
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Malingen af Koncernens ejendomme har for 2020 resulteret i en
samlet dagsvaerdiregulering p& DKK 409 mio. (2019: DKK 1.269
mio.). Ejendommene er vaerdiansat til et gennemsnitligt afkast pa
4,1% mod 4,2 % i 2019.

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

Folsomheden ved andringer i Jeudans afkastkrav er belyst i tabellen
pa side 19. 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 3105 mio. (2019: DKK 2.910 mio.). Omvendt vil et fald i afkastpro-
centenpa 0,5 procentpoint medfare en stigning i dagsvaerdien pd DKK
3.971mio. (2019: DKK 3.698 mio.).

Pa tilsvarende vis vil en generel @ndring i den gennemsnitlige arlige
leje pavirke dagsvaerdien, dagsvaerdien pr. m?, egenkapitalen samt in-
dre veerdi pr. aktie. En gennemsnitlig reduktion af lejen p& DKK 30 pr.
m2, svarende til -2,1 %, medferer en reduktion i ejendommenes vaerdi
pa DKK 703 mio. (2019: DKK 681 mio.) jf. tabellen p& side 24. Den gen-
nemsnitlige arlige erhvervsleje udger DKK 1412 pr. m2 ultimo 2020
(2019:DKK1.378 pr.m?2).

Udlejningsprocenten i Jeudans ejendomme var ved udgangen af 2020
94,6 malt pa lejeindtaegter (2019: 93,6). Et fald i udlejningsprocenten
pa 5 procentpoint vilmedfere ennedgangilejeindtaegterne pa ca. DKK
70 mio.(2019: DKK 65 mio.).

FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER OG AFLEDTE FINANSIELLE
INSTRUMENTER

Til finansiering af investeringsejendomme anvender Koncernen real-
kreditlan og lan fra finansieringsinstitutter med lang labetid. Lanene
optagesmedentenfasteller variabelrente. Ved lan med variabelrente
daekkes risikoen for stigende rente ved anvendelse af renteaftaler for
en langere periode. Herved opnas blandt andet en delvis afbalanceret
pavirkning af dagsvaerdienved andringer imarkedsrenten, da aendrin-
ger imarkedsrenten over tid og under visse forudsaetninger kan pavir-
ke dagsvaerdien for henholdsvis investeringsejendomme og de dertil
tilknyttede finansielle gzeldsforpligtelser med modsat rettet fortegn.

Finansielle gaeldsforpligtelser til realkredit- og finansieringsinstitut-
ter (bortset fradriftskreditter, der méles til amortiseret 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.

Denne metode erblandt andet valgt for at tilvejebringe enindregnings-
overensstemmelse mellem aktiver og passiver, idet der efter Koncer-
nens opfattelse kan vaere visse skonomiske sammenhange mellem

nogle af de vaesentlige faktorer, der bestemmer dagsvaerdien for en
investeringsejendom og dagsvaerdien af de tilknyttede finansielle
gaeldsforpligtelser. Koncernen anvender saledes ikke de regnskabs-
maessige betingelser for sikring, da det vil medfere en indregnings- og
malingsuoverensstemmelse.

Renteaftaler anvendes alene til afdaekning af renterisiko pa finansielle
gaeldsforpligtelser, der er variabelt forrentet. Dagsvaerdien heraf
prasenteres 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 vaerdi.

/ndring af dagsveerdien af de finansielle gzldsforpligtelser 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 l[aneomkostninger ved optagelse af finansielle gzeldsforplig-
telserindregnesiresultatopgerelsenunder posten”Gevinst/tab finan-
sielle gzeldsforpligtelser”.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter deposita, driftskreditter,
geeldtil leveranderer, 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 kunder.

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

Samtlige Koncernens investeringsejendomme er beliggende pa Sjzel-
land. Koncernens ejendomsportefalje er primaert beliggende i det
strategiske fokusomrade Storkebenhavn, 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
2020 2019 2020 2019 2020 2019
Nettoomsaetning til eksterne kunder 1.198.824 1.175.882 335.252 389.861 1.534.076 1.565.743
Nettoomszetning mellem segmenter 15748 16.784 216.633 163.212 0 0
Nettoomsatning 1) 1.214.572 1.192.666 551.885 553.073 1.534.076 1.565.743
Driftsomkostninger 2) -277.631 -259.016 -499.543 -510.874 -561.774 -599.841
Bruttoresultat 936.941 933.650 52.342 42.199 972.302 965.902
Salgs- og marketingomkostninger -16.864 -13.338 0 0 -16.864 -13.338
Administrationsomkostninger -103.285 -97.011 -26.327 -25.762 -121.071 -116.701
Resultat for finansielle poster (EBIT) 816.792 823.301 26.015 16.437 834.367 835.863
Finansielle poster, netto -103.777 -107.961 2101 1.094 -101.620 -106.833
Resultat for kurs- og veerdireg. (EBVAT) 713.015 715.340 28.116 17.531 732.747 729.030
Gevinst/tab ejendomme 409.540 1.266.987 0 0 409.540 1.266.987
Gevinst/tab finansielle geeldsforpligtelser -564.112 -916.469 0 0 -564.112 -916.469
Segmentresultat for skat 3) 558.443 1.065.858 28.116 17.531 578.175 1.079.548
Skat af arets segmentresultat -122.498 -234.828 -6.609 -3.866 -127.263 -237.849
Arets segmentresultat 435.945 831.030 21.507 13.665 450.912 841.699
Segmentaktiver i alt 4) 28.496.303 26.499.652 406.724 419.094 28.638.367 26.701.589
Segmentforpligtelser i alt 5) 20.674.525 19.201.132 207.637 241.514 20.775.029 19.285.500
Tilgang af langfristede materielle aktiver 1.575.459 1.457.690 3.795 18.016
Afskrivninger 9.092 12918 9.764 11.199
Arets regulering af nedskrivning til imade-
gaelse af tab pa tilgodehavender, udgift 3.194 5597 -47 204

1) De interne elimineringer udger t.DKK 232.381 mod t.DKK 179.996 for samme periode sidste ar.

2
3
4
5

= = = =

De interne elimineringer udger t.DKK 215.400 mod t.DKK 170.049 for samme periode sidste ar.
De interne elimineringer udger t.DKK 8.384 mod t.DKK 3.841 for samme periode sidste ar.

De interne elimineringer udger t.DKK 264.660 mod t.DKK 217.157 for samme periode sidste ar.
De interne elimineringer udger t.DKK 107.133 mod t.DKK 157.146 for samme periode sidste ar.
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3.NETTOOMSATNING
Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Lejeindtaegter fralnvesteringsejendomme 1.182.647 1121778 663917 602978
Andreindtaegter fraInvesteringsejendomme 16.177 54.104 11.948 39.025
Salgsveerdiaf arets produktion inkl. igang-
vaerende arbejder (Service) 268513 317.219 0 0
@vrigomsaetning Service 66.739 72.642 0 0
Nettoomsztningialt 1.534.076 1.565.743 675.865 642.003

Koncernens nettoomsaetning fra Investeringsejendomme omfatter lejeindtaegter fra udlejning af lokaler samt andre indtaegter i form af salg
af serviceydelseritilknytning til lokalerne.

Nettoomszetning fra Service omfatter levering af reparations- og renoveringsopgaver, der indregnes over tid, mens @vrig omsatning fra
Service bestar af faste serviceaftaler vedrerende drift, renhold og service af bygninger og anlaeg.

4.DRIFTSOMKOSTNINGER
Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Driftsomkostninger Investeringsejendomme 261.883 242232 165.417 151.466
Driftsomkostninger Service 299.891 357.609 0 0
Driftsomkostningerialt 561.774 599.841 165.417 151.466

Heraf direkte driftsomkostninger vedr. ikke udlejede
Investeringsejendomme 1474 1.791 1.024 1.686
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5.PERSONALEOMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Bestyrelseshonorar 2775 2.675 2775 2675
Gager og lenninger 302394 287.115 107911 96.073
Bidragsbaserede pensioner 24311 23.244 8.008 7.185
Refusion fra offentlige myndigheder -8.698 -4.826 -1.484 -1.829
Lenkompensation COVID-19 -7.138 0 -1.268 0
Andre omkostninger til social sikring 3612 3.461 951 1.105
Personaleomkostninger i alt 317.256 311.669 116.893 105.209
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Driftsomkostninger 210942 211.329 15.230 12.054
Salgs- og marketingomkostninger 9.005 8.164 9.005 8.164
Administrationsomkostninger 97.309 92176 92.658 84.991
Personaleomkostninger i alt 317.256 311.669 116.893 105.209
Gennemsnitligt antal beskaeftigede 577 574 152 149
Vederlag til bestyrelse og direktion kan specificeres sdledes:

Bestyrelse Direktion

2020 2019 2020 2019
Bestyrelseshonorar 2775 2675 0 0
Gage 9.000 8.668
Personalegoder 0 0 40 39
Vederlagialt 2.775 2.675 9.040 8.707

Direktionenudgeres af Per W. Hallgren.

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

Ved Per W.Hallgrens pensionering udbetaler Selskabet en fratraedelsesgodtgerelse svarende til 12 maneders bruttovederlag.
| tilfelde 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 direktionkrav pa vederlag ved opher af arbejdsforholdet.
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6. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019

Lovpligtigrevision 815 709 313 207

Andre erkleeringer med sikkerhed 0 0 0 0

Skatteradgivning 8 15 8 15

Andre ydelser 152 54 152 54

Honorarerialt 975 778 473 276
7.RESULTAT AF KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE SELSKABER

Moderselskab

2020 2019

Gevinstved salgaf tilknyttet selskab 0 96.406

Nedskrivning af kapitalandele og tilgodehavende i tilkny ttede selskaber -36.520 -15.272

Resultat af kapitalandele i tilkny ttede selskaber i alt -36.520 81.134

Kapitalandele og tilgodehavender itilknyttede selskaber males imoderselskabets regnskab til kostpris. Hvis kostprisen overstiger kapitalande-
lenes eller tilgodehavendets genindvindingsvaerdinedskrives til denne lavere vaerdi.

Jeudan Il A/S har i 2020 realiseret et underskud pa t.DKK 31.761, hvorved genindvindingsveerdien er reduceret. Herudover er genindvindings-
vaerdien af kapitalandel i Jeudan VIl A/S nedskrevet med t. DKK 4.759.

Somkonsekvens heraf er kapitalandeliJeudan Il A/S og Jeudan VIl A/Sialt nedskrevet med t. DKK 36.52012020.

8.FINANSIELLE INDTAGTER

Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Renter af tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 13.048 14553
Renter af bankindestaende mv. 241 391 216 307
Andre finansielle indtaegter 1.400 1.268 660 664
Renteindtagter af finansielle aktiver,
der ikke males til dagsveerdi via resultatet 1.641 1.659 13.924 15.524
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 9.718 3.270 9.718 3.270

Finansielle indt=gterialt 11.359 4.929 23.642 18.794
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9. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Renter af geeld til tilkny ttede selskaber - - 15.165 12.266
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 25111 19344 25118 19.231
Dvrige finansielle omkostninger 986 1.041 677 641
Renteomkostninger for finansielle forpligtelser, der
ikke males til dagsvaerdi via resultatet 26.097 20.385 40.960 32,138
Heraf indregnet paigangvaerende projekter
investeringsejendomme 0 0 0 0
26.097 20.385 40.960 32.138
Renter af gzeld til finansieringsinstitutter 0 0 0 0
Renter af geeld til realkreditinstitutter 86.882 91.377 48.386 51.644
Finansielle omkostninger i alt 112.979 111.762 89.346 83.782
10. GEVINST/TAB EJENDOMME
Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Dagsveerdireguleringer
Opskrivning investeringsejendomme 753519 1.679.450 475.054 1.082.707
Nedskrivninginvesteringsejendomme -344.044 -410.027 -167.761 -288.262
409.475 1.269.423 307.293 794.445
Realiserede gevinst/tab
Gevinst/tab ved salg af ejendomme 65 -2.436 0 0
Gevinst/tab ejendomme i alt 409.540 1.266.987 307.293 794.445
11. GEVINST/TAB FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER
Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Dagsveerdireguleringer
Dagsvaerdiregulering realkreditlan -23356 14316 -12.245 9.055
Dagsveerdiregulering renteaftaler -525.893 395.907 -301.940 219.902
-549.249 410.223 -314.185 228.957
Realiserede gevinst/tab
Gevinst/tab finansielle geeldsforpligtelser 802 -1.323.951 1.102 -739.384
Laneomkostninger -15.665 -2.741 -11.920 -1.221

Gevinst/tab finansielle gldsforpligtelser i alt -564.112 -916.469 -325.003 -511.648
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12. SKAT AF ARETS RESULTAT

Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Aktuel skat 6.159 27 -7.341 -52
Udskudt skat 121.147 237827 79.604 137.410
Regulering selskabsskat vedrarende tidligere ar -43 -5 -43 -5
Regulering udskudt skat vedrerende tidligere ar 0 0 0 0
Skat af arets resultatialt 127.263 237.847 72.220 137.353
Skat af anden totalindkomstialt 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 127.199 237501 65.318 155.544
Skatteeffekt af:
Ikke skattepligtige indtaegter og fradragsberettigede omkostninger 107 353 -1.089 -21.546
Regulering vedrerende tidligere ar -43 -5 -43 -5
Nedskrivning kapitalandele tilknyttede selskaber - - 8.034 3.360
Skat af arets resultatialt 127.263 237.849 72.220 137.353
Effektiv skatteprocent 22,0 22,0 24,3 19,4
13. RESULTAT PR. AKTIE

Koncern
2020 2019

Arets resultat (t.DKK) 450.912 841.699
Gennemsnitligt antal aktier (stk.) 55.432.225 55.432.225
Gennemsnitligt antal egne aktier (stk.) -7.500 0
Gennemsnitligt antal aktier i omlob (stk.) 55.424.725 55.432.225
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0
Gennemsnitligt antal aktier, udvandet (stk.) 55.424.725 55.432.225
Resultat pr. aktie i DKK (EPS) 8,14 15,18
Resultat pr. aktie, udvandet i DKK (EPS) 8,14 15,18

P& Jeudans ordinaere generalforsamling 15. april 2020 blev bestyrelsens forslagom at endre stykstarrelsen fra DKK 100 pr. aktie til DKK 20 pr.

aktie godkendt. Sammenligningstal er tilpasset.

14.UDBYTTE

Bestyrelsens forslagomudbetalingaf udbytte for regnskabsaret 2019
blev trukket tilbage som falge af den usikkerhed, der opstod grundet
CovID-19.

For regnskabsaret 2020 vil bestyrelsen foresla et udbytte pa t.DKK
133.037, svarende til DKK 2,40 pr. aktie, der oppebaerer ret til udbytte
for 2020. Udbyttet vil blive udbetalt til aktionaererne umiddelbart ef-

ter afholdelse af Selskabets ordinzere generalforsamling 19. april 2021
forudsat, at generalforsamlingen godkender bestyrelsens forslag. Da
udbyttet er betinget af generalforsamlingens godkendelse, er det ikke
indregnet somen forpligtelse ibalancen pr. 31.december 2020. Udbyt-
tet vil blive udbetalt til de aktionzerer, der pr.19. april 2021 er registre-
retiSelskabets ejerbog.
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15. LANGFRISTEDE AKTIVER

Igangvaerende
projekter

Investerings- investerings- Driftsmateriel
Koncern ejendomme ejendomme oginventar
Kostpris1.januar 2019 19.899.052 398.790 113.273
Tilgang, keb 1.069.165 270821 26.995
Tilgang, forbedring 108.725 0 0
Overforsel 429378 -429.378 0
Afgang -329.150 -4.116 -13528
Kostpris 31. december 2019 21.177.170 236.117 126.740
Op-/nedskrivninger 1.januar 2019 3.754.522 0 0
Arets op-/nedskrivninger 1.342.705 0 0
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger -73.282 0 0
Afgang op-/nedskrivninger -50.113 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2019 4.973.832 0 0
Afskrivninger1.januar 2019 25.573 0 77.408
Arets afskrivninger 2118 0 21.999
Afgang -2.230 0 -10.433
Afskrivninger 31. december 2019 25.461 0 88.974
Regnskabsmassig vardi 31. december 2019 26.125.541 236.117 37.766
Kostpris1.januar 2020 21.177.170 236.117 126.740
Tilgang, keb 1.058.672 384.351 11.935
Tilgang, forbedring 124.296 0 0
Overforsel 297.007 -297.007 0
Afgang -39.122 -5971 -12.760
Kostpris 31. december 2020 22.618.023 317.490 125.915
Op-/nedskrivninger 1.januar 2020 4.973.832 0 0
Arets op-/nedskrivninger 504.728 0 0
Tilbageforsel af op-/nedskrivninger -95.253 0 0
Afgang op-/nedskrivninger 7173 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2020 5.390.480 0 0
Afskrivninger 1.januar 2020 25461 0 88.974
Arets afskrivninger 1.095 0 17.761
Afgang 0 0 -11.356
Afskrivninger 31. december 2020 26.556 1] 95.379
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2020 27.981.947 317.490 30.536

| investeringsejendomme er indeholdt szerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tillzeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdi pa
t.DKK 3.312(31. december 2019 t.DKK 3.327).
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15. LANGFRISTEDE AKTIVER (FORTSAT)

Igangvaerende Tilgode-

projekter Kapitalandele havende hos

Investerings- investerings- Driftsmateriel itilknyttede tilknyttede

Moderselskab ejendomme ejendomme og inventar selskaber selskaber
Kostpris1.januar 2019 11.097.256 301.693 57.421 2179.217 539.781
Tilgang, keb 1.069.164 160.842 8.741 0 0
Tilgang, forbedring 65.505 0 0 0 0
Tilgang, udlan 0 0 0 0 71.890
Overfarsel 300.672 -300.672 0 0 0
Afgang -124 -2.763 -5.145 -40.276 0
Kostpris 31. december 2019 12.532.473 159.100 61.017 2.138.941 611.671
Op-/nedskrivninger 1.januar 2019 1672975 0 0 -932.481 0
Arets op-/nedskrivninger 835.688 0 0 -18.078 0
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger -41.243 0 0 2.806 0
Afgang op-/nedskrivninger 0 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2019 2.467.420 0 0 -947.753 0
Afskrivninger 1.januar 2019 13.596 0 37642 0 0
Arets afskrivninger 914 0 10.179 0 0
Afgang -45 0 -3.826 0 0
Afskrivninger 31. december 2019 14.465 0 43.995 0 0
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2019 14.985.428 159.100 17.022 1.191.188 611.671
Kostpris1.januar 2020 12.532.473 159.100 61.017 2138.941 611.671
Tilgang, kab 991.268 246812 8.092 0 0
Tilgang, forbedring 77.595 0 0 0 0
Overfarsel 197.039 -197.039 0 0 0
Afgang 0 -2.524 -3.697 0 -74.798
Kostpris 31. december 2020 13.798.375 206.349 65.412 2.138.941 536.873
Op-/nedskrivninger 1.januar 2020 2.467.420 0 0 -947.753 0
Arets op-/nedskrivninger 351.352 0 0 -36.520 0
Tilbageforsel af op-/nedskrivninger -44.059 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2020 2.774.713 0 0 -984.273 0
Afskrivninger1.januar 2020 14.465 0 43.995 0 0
Arets afskrivninger 567 0 7.699 0 0
Afgang 0 0 -2912 0 0
Afskrivninger 31. december 2020 15.032 0 48.782 0 0
Regnskabsmassig vardi 31. december 2020 16.558.056 206.349 16.630 1.154.668 536.873

| investeringsejendomme er indeholdt saerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tillaeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdi pa
t.DKK 1.945 (31. december 2019 t. DKK 1.836).

Primo 2019 afhandede Jeudan A/S datterselskabet Jeudan XI ApS. Jeudan XI ApS var malt til kostpris og der blev ved salget realiseret en regn-
skabsmaessig gevinst pa t. DKK 96.406, der blev indtaegtsfort.
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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 Kebenhavn 10.500 100%
JeudanVIIIA/S Kebenhavn 500 100%
Jeudan X ApS Kebenhavn 80 100%
Jeudan X ApS Kebenhavn 125 100%
Jeudan Projekt &Service A/S Kebenhavn 500 100%
Det ultimative moderselskab er Jeudan A/S.
Selskabskapital, ejerandel og stemmerettigheder ovenfor er uaendrede sammenholdt med 2019.
16. IGANGVARENDE ARBEJDER
Koncern Moderselskab
2020 2019 2018 2020 2019 2018
Salgsveerdiaf udferte arbejder 343.955 403.596 372.285 0 0 0
Foretagne acontofaktureringer -225.026 -228.168 -274.920 0 0 0
Igangvaerende arbejder i alt 118.929 175.428 97.365 0 0

Salgsveerdien af udferte arbejder udger t. DKK 343.955, hvoraf avance andrager t.DKK 57.271(2019: t DKK 75.835, 2018: t.DKK 51.161).

Der er { 2020 indregnet t.DKK -2.123 (2019: t.DKK 976) vedrerende delvist udfert arbejde i 2019 p& igangvaerende entreprisekontrakter som folge
af enrevurdering af avancen.

Koncernen har i henhold til IFRS 15.121 undladt at give oplysninger om uopfyldte leveringsforpligtelser, idet Koncernens entreprisekontrakter har en
forventet varighed pa under et ar.
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17. LIKVIDE BEHOLDNINGER OG VARDIPAPIRER

Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Frie likvide beholdninger 1.229 1.651 123 95
Bersnoterede obligationer 648 0 54 0
Deponeringer 108.800 65.000 106.500 65.000
Likvide beholdninger og vardipapirer i alt 110.677 66.651 106.677 65.095

Koncernens likvide beholdninger bestar af indestdende i danske finansielle institutter med hej kreditvaerdighed.

Barsnoterede obligationer males til dagsvaerdi og omfatter bersnoterede obligationer i danske kroner.

18. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen bestar af 55.432.225 aktier a DKK 20. Pa Jeudans ordinzere generalforsamling 15. april 2020 blev bestyrelsens forslag om at
@ndre styksterrelsen fra DKK100 pr. aktie til DKK 20 pr. aktie godkendt.

Aktiekapitalen omfatter kun én aktieklasse. Aktierne er fuldt indbetalte, og der er ikke knyttet saerlige rettigheder til aktierne.

Moderselskab

2020 2019

Aktiekapital 31.december 1.108.645 1.108.645
Egne aktier

Antal Kebs-/salgspris % af aktiekapital

2020 2019 2020 2019 2020 2019

Beholdning1.januar 0 0 0 0 0,00% 0,00%

Tilgang 15.000 0 3.663 0 0,03% 0,00%

Afgang 0 0 0 0 0,00% 0,00%

Beholdning 31. december 15.000 0 3.663 0 0,03 % 0,00 %

Selskabethari2020 erhvervet egne aktier til deekning af enkommende medarbejderaktieordning.
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19. FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER

Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Finansielle gaeldsforpligtelser med pantifast ejendom 18.054.767 16.577.520 11.482.009 10.405.076
Driftskreditter 418.622 632.983 376.703 591.576
Finansielle gldsforpligtelser i alt 18.473.389 17.210.503 11.858.712 10.996.652
Geldenforfalder til betaling saledes:
Inden for et ar frabalancedagen 776.671 991.849 670.106 893.029
Mellem et og to ar frabalancedagen 355337 345428 290.746 285.729
Mellem to ogtre &r frabalancedagen 322002 342557 257.466 283.001
Mellem tre og fire r frabalancedagen 332.044 309.065 258.179 249.650
Mellem fire og fem ér frabalancedagen 316.436 318951 242613 250.293
Efter femar frabalancedagen 16.169.753 15.250.756 10.020.656 9.230.189
Nominel vardi af finansielle geldsforpligtelser 18.272.243 17.558.606 11.739.766 11.191.891
Dagsveerdiregulering af gaeld 70318 46.962 36.408 24.163
Dagsveerdiaf renteaftaler 130.828 -395.065 82.538 -219.402
Finansielle gldsforpligtelser i alt 18.473.389 17.210.503 11.858.712 10.996.652
Galdenerindregnet saledes ibalancen:
Langfristede forpligtelser, realkreditlan 15.630.874 13.902.922 9.123.270 7.790.829
Langfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 2.065.169 2310.499 2.065.169 2310.499
Kortfristede forpligtelser, realkreditlan 113.394 100.988 48.240 40.637
Kortfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 663.952 896.094 622.033 854.687
Finansielle gzldsforpligtelser i alt 18.473.389 17.210.503 11.858.712 10.996.652
Ydelser til betaling de kommende 5 ar 2.146.920 2.002.339 1.605.706 1.538.654
Ydelserne forfalder til betaling saledes:
Indenfor et ar frabalancedagen 447772 422.299 343.468 333.033
Mellem et ogto ar frabalancedagen 447.238 409618 342469 318.259
Mellem to og tre &r frabalancedagen 414811 408.424 310344 316.894
Mellem tre og fire ar frabalancedagen 425978 375.620 312.055 284.487
Mellem fire og fem ar frabalancedagen 411121 386.378 297.370 285.981
Ydelser til betaling i alt 2.146.920 2.002.339 1.605.706 1.538.654

Finansielle gzeldsforpligtelser med pant i fast ejendom males til dagsvaerdi (t DKK 18.054.767). Geeld til realkreditinstitutter opgeres til barskurser pr.
31. december 2020 for de underliggende obligationer justeret for Koncernens egen kreditrisiko, der vurderes at udgere nul baseret pa en vurdering af
de underliggende sikkerheder for prioritetslanene (uzndret i forhold til 2019). Geeld til finansieringsinstitutter opgeres til den nominelle restgaeld, der
vurderes at svare til dagsvaerdien, da [anene er variabelt forrentede.

Driftskreditter males til amortiseret kostpris, der svarer til dagsvaerdi (t DKK 418.622).

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 2020.

Forfaldstidspunkter for ydelser pa finansielle gaeldsforpligtelser ekskl. driftskreditter er specificeret ovenfor fordelt pa de tidsmaessige intervaller,
deranvendes iKoncernens likviditetsstyring. De specificerede belgb repraesenterer de belab, der forfalder til betaling de kommende 5 &r inkl. renter, pa
baggrund af balancedagens renteniveau for sa vidt angar den variabelt forrentede del.
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20. FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER FRA FINANSIERINGSAKTIVITET

Indeholdt i
Penge-  investerings- Dagsvaerdi- Realiseret
Koncern-2020 Primo stremme aktiviteter?  regulering kurstab Ultimo
Realkreditlaninkl.renteaftaler 14.003.910 1.189.412 -13.165 549.249 14862  15.744.268
Finansieringsinstitutter ekskl. driftskreditter 2573610 -263.111 0 0 0 2.310.499
Deposita 349.057 -10.069 6.362 0 0 345.350
Galdsforpligtelser fra finansieringsaktiviteter i alt 16.926.577 916.232 -6.803 549.249 14.862  18.400.117
Kob af egne aktier 0 -3.663 0 0 0 0
Samlede pengestr fra finansieringsaktiviteterialt 16.926.577 912.569 -6.803 549.249 14862 18.400.117
Indeholdti
Penge-  investerings- Dagsverdi- Realiseret
Moderselskab - 2020 Primo stremme aktiviteter?  regulering kurstab Ultimo
Realkreditlaninkl.renteaftaler 7.831.466 1.015.040 0 314.185 10.819 9.171.510
Finansieringsinstitutter ekskl. driftskreditter 2573610 -263.111 0 0 2.310.499
Deposita 183.898 -9.099 6.431 0 0 181.230
Galdsforpligtelser fra finansieringsaktiviteter i alt 10.588.974 742.830 6.431 314.185 10.819 11.663.239
Keb af egne aktier 0 -3.663 0 0 0 0
Samlede pengestromme fra finansieringsaktiviteterialt 10.588.974 739.167 6.431 314.185 10.819 11.663.239

'Lan der enten overtages eller indfries i forbindelse med kab og salg af ejendomme modregnes i henholdsvis investeringsejendomme kab og salg.

Det tilsvarende ger sig gzeldende for deposita.

21. UDSKUDT SKAT
Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Udskudt skat 1.januar 1.521.998 1.305.193 561.955 424545
Afgang vedsalg af tilknyttet selskab 0 -21.022 0 0
Udskudt skat indregnet iresultatopgerelsen 121.147 237.827 79.604 137.410
Udskudt skat 31. december 1.643.145 1.521.998 641.559 561.955
Udskudt skat vedrerer:
Investeringsejendomme 1.942.280 1824327 805.801 724874
Andre materielle aktiver -3.833 -4.263 -2.695 -3.237
Finansielle gaeldsforpligtelser -15.470 -10332 -8.010 -5316
Fremforbare skattemaessige underskud -288.388 -299.519 -153.447 -153.485
@vrige 8.556 11.785 -90 -881
Udskudt skat 31. december 1.643.145 1.521.998 641.559 561.955
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22.KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

De regnskabsmaessige vaerdier af modtagne forudbetalinger fra kunder, leverandergzeld samt anden gzeld svarer til forpligtelsernes dagsveerdier.

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

Til sikkerhed for realkreditlan og finansieringsinstitutter er der i Kon-
cernens ejendomme tinglyst pantesikkerhed for t.DKK 20.702.145
(2019:t.DKK19.238.094), hvoraf t.DKK 936.802 (2019: . DKK 604.608)
eriKoncernens besiddelse.

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

Jeudan A/S har kautioneret for tilknyttede selskabers realkreditlan
forialtt.DKK 6.488.081(2019:t.DKK 6.322.615).

Kebenhavns Kommune er i henhold til tinglyst deklaration af 22. juli
1949 berettiget til at tilbagekebe ejendommen Lerse Parkallé 101,
matr.nr. 1322 Uttersley, i &r 2040 for t.DKK 190. Den regnskabsmaes-
sige veerdi udger pr. 31. december 2020 t.DKK 103.725 (2019: t.DKK
88.766).

Ballerup Kommuneerihenholdtil tinglyst deklaration af 31. marts1978
berettiget til at tilbagekebe ejendommen Bybjergvej 6A, matr.nr. 10 kd
Skovlunde by, i &r 2060 for t.DKK 645. Den regnskabsmaessige vaerdi
udger pr. 31.december 2020 t.DKK 8.001(2019: t.DKK 9.850).

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 vaerdi udger pr. 31. december 2020 t.DKK 257709 (2019: t.
DKK 231.037).

Jeudan A/S har tegnet garantier for deposita vedrerende leje af grund
til TorvehallerneKBH pé& Israels Plads for t. DKK 371(2019: . DKK 371).

Jeudan Projekt & Service A/S har tegnet garantier for entrepriser for
t.DKK 51(2019: t.DKK 51).

Jeudan A/S er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Sel-
skabet haefter solidarisk med de evrige selskaber i sambeskatningen
for skyldige selskabsskatter. Skyldige selskabsskatter andrager pr. 31.
december 2020 t.DKK 0(2019:t.DKK Q).

Jeudan A/S ogdetilknyttede selskaber Jeudan|A/Stil JeudanX ApS er
faellesmomsregistreret. Selskaberne haefter solidarisk for det samlede
momstilsvar, der pr.31.december 2020 andrager t. DKK 0(2019:t.DKK 0).

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
2020 2019 2020 2019
Udleb uopsigelighedindenfor1ar 246.998 248963 128.022 134.640
Udleb uopsigelighedindenfor 2-5 ar 802.066 530.693 355.222 314.807
Udleb uopsigelighed efter 5 &r 1568370 2.009.996 1.289.341 1431781
Kontraktlige lejeindtzgter i alt 2.617.434 2.789.652 1.772.585 1.881.228
Arets kontraktlige lejeindtagter indregnet iresultatopgerelsen 1.182.647 1121.778 663917 602978
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25. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

Politik for styring af finansielle risici

Kapitalstruktur

Denfinansiellerisiko er et vaesentligt risikoomrade i en ejendomsvirk-
somhed, der athaengig af den valgte kapitalstruktur, vil have en bety-
deligrentebaerende gzld. Jeudan leegger 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 vaere opti-
malunder de aktuelle forhold. | vurderingen indgér enraekke forhold:

» Forventningen til efendommens afkast er hgjere end den rente der
skal betales af fremmedfinansieringen. Med udgangspunkt heriber
egenkapitalenderforvaeresalille sommulig og fremmedfinansierin-
gen sa stor som mulig for at give det bedst mulige relative afkast til
aktionzererne.

* FinansieringsstrukturenskalmedvirketilatJeudankanrealisereden
okonomiske malsatning om et afkast af det primaere resultat pa 8
% af egenkapitalen, malt som resultat for kurs- og vaerdiregulerin-
ger (EBVAT)iforhold til den gennemsnitlige egenkapital.

* Egenkapitalenberiforholdtil det samlede forretningsomfangog de
samlede aktiver have ensédan sterrelse at Jeudan fortsat kan opna
fremmedfinansiering pa attraktive vilkar samtidig med at aktionze-
rernes afkast optimeres.

* Egenkapitalen skal vaere grundstammen i et finansielt beredskab,
dels for at kunne foretage attraktive investeringer med en kort be-
slutningsproces, dels for at give Jeudan modstandskraftivanskelige
tider.

Malet for egenkapitalandelenvurderes lebende under hensyntil alle rele-
vante forhold.

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

ca.25% (p.t.27 %)
0-10% (pt.8%)
65-70 % (p.t.65 %)

Egenkapital (aktiekapital ogreserver)
Ikke rentebaerende forpligtelser
Rentebaerende forpligtelser

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

En udvidelse af Jeudans aktiekapital er imidlertid forbundet med vae-
sentlige omkostninger ogetbetydeligt tidsforbrug. Aktiekapitalenhar
derfor hidtil vaeret og vil fremover naturligt og mest hensigtsmaessigt
blive forhejet trinvis. Dette indebzerer at der set over en drraekke vil
vaere perioder hvor egenkapitalen er pa det strategiske niveau, og an-
dre perioder, hvor denmidlertidigt er hojere eller lavere end det strate-
giske niveau.

Finansielle risikofaktorer

Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt og i henhold til en af
bestyrelsenvedtaget politik oginstruks, der fastsaetter retningslinjer
ogrammer for Jeudans finansielle transaktioner og dispositioner. Ren-
terisikoprofilen, herunder pavirkningen paJeudans cash flow, er relativ
lav.

Jeudan anvender ved finansiering af ejendomsportefoljen i sterst mu-
ligt omfang realkreditbelaning og supplerer om nedvendigt med an-
laegslan. Det er Jeudans vurdering, at realkreditlan er den mest attrak-
tive finansiering for Jeudan. Realkreditlan har blandt andet et tilsagn
svarende til l[anets lebetid, hvilket betyder at l&ngiver som udgangs-
punkt kun kan opsige lanet i tilfaelde, hvor debitor misligholder sine
forpligtelser.

En af arsagerne til at Jeudan kun i begraenset omfang anvender an-
laegslan og driftskreditter er, at l[anene kan opsiges af langiver med
kortvarsel.

Det kan saledes ikke udelukkes, at ldngiverne i forbindelse med fald i
vaerdien af de finansierede ejendomme, rentestigninger, uro pa de fi-
nansielle markeder, nye krav fra EU/Basel eller en vanskelig situation
for langiver vil kraeve, at Jeudan helt eller delvist indfrier en belaning
eller ikke vil tilbyde l@nefinansiering til Jeudan pa tilfredsstillende vil-
kar. Jeudans langivere kan &ndre pa betingelser knyttet til Jeudans
fremmedkapital i en sddan grad, at det vil tvinge Jeudan til at realisere
dele af ejendomsportefaljen pa tidspunkter der ikke er attraktive for
Jeudan.EnsadanrisikoiJeudanvurderes at vaere lav.
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* Realkreditlan optages med en lebetid pa 20-30 ar og lanene opta-
gesiDKK.Rentenfastlases forentenheleeller enandel af portefal-
jenvedbrugafrenteaftaler.

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

* Driftskreditter forrentes med variabel rente plus et tillaeg.

Rente-ogkursrisiko

Rentestigninger vil som udgangspunkt have en negativ effekt pa
driftsresultatet. Det er muligt at sikre den markedsbestemte renteri-
siko pa variabelt forrentede lan ved anvendelse af renteaftaler, hvori-
mod renterisikoen, der kan henferes til ndringer i bidragssatser og
bankmarginaler, ikke kansikres.

Sikresrenterisikoenvedindgdelse af renteaftaler opstarder enkursri-
siko, der afhaengig af den belebsmaessige sterrelse af renteaftalerne
og ikke mindst lebetiden pa disse kan udgere en betydelig risiko. Kurs-
risikoenmales ved rentefalsomheden pr.basispunkt, hvor dette negle-
tal udtrykker @ndringen i markedsvaerdien af renteaftalerne ved et
rentefald pa 0,01 % (1 basispunkt), svarende til det urealiserede kurs-
tab der vil opstd, hvis markedsrenten falder med 0,01 %.

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

Ved indgdelse af renteaftaler spredes disse hen over hele rentekurven,
sarisikoenved etunaturligt udsving pa en del af rentekurvenreduceres.

Jeudan har fastlagt disse retningslinjer for handtering og balancering
af rente- ogkursrisiko:

* Der tilstraebes en renteafdakning pa 70-90 % af de finansielle
gaeldsforpligtelser ekskl. likvide beholdninger, traek pa driftskredit-
ter ogkursregulering.

* Vedetrentefald pd100basispunkter makurstabet efter skat maksi-
malt pavirke Koncernens egenkapital negativt med15 %.

Den belebsmaessige starrelse af renteaftalerne er saledes tilnaermel-
sesvis givet, hvorfor det alene er labetiden pa renteaftalerne der kan
justeres for at opfylde kravet om den maksimale pavirkning af egenka-
pitalenvedetrentefald pa100 basispunkter.

Jeudan anvender derfor en afdaekningsmodel, hvor renteaftalerne pla-
ceresiligestore puljermedetintervalpa2,5arogmedenlabetidfra2,5
ar og op til 20 &r. Nar den farste pulje med en lgbetid pa 2,5 ar udlgber
tegnes enny renteaftale meden lebetid pa 20 ar, hvorefter renteafdaek-
ningeniudgangspositionener reetableret. Modellensikrer spredning af
renteaftalerne hen over rentekurven, og den gennemsnitlige lebetid for
renteafdaekningen vil ligge iet interval pa 9-113r.

For de aktuelle renteaftaler vil kursfelsomheden pr. basispunkt i ud-
gangspositionen udgere ca. DKK13 mio. og falde til ca. DKK 10,4 mio. for
den ferste renteaftale skal refinansieres. Ved den maksimale kursfel-
somhed pr. basispunkt pa DKK 13 mio. vil et rentefald pa 100 basispunk-
ter pavirke egenkapitalen negativt med ca. DKK 1.014 mio., svarende til
ca.13 % af Koncernens nuvzerende egenkapital.

Jeudans afdaekningsprocentudger 78(2019:81) ogkursfelsomhedenpr.
basispunkt udger ca. DKK 13 mio. ved udgangen af 2020 (2019: DKK 12,2
mio.).

Afdaekningsprocent, rente- og kursrisiko er mere detaljeret beskrevet
under risikofaktorer side 20-22, hvor blandt andet rente- og kursrisiko-
envedetrentefaldpd0,25 % ogenrentestigning pahenholdsvis 0,50 %,
1,00%,1,50 % 0g 2,00 % er beskrevet. Ved enstigningirentenpd2,00 %
den.januar 2021, er denisolerede effekt af rentestigningen ved de nu-
veerende renteaftaler vist nedenfor for perioden 2021til 2025.

2021
Renteandring pa 2,00 % p.a.
/Endring i finansielle omkostninger -50.820
Andring kursregulering 2374.287
Skat -511.163
Resultateffekt 1.812.304
Andring cash flow pr. ar -50.820
Andring cash flow akkumuleret -50.820
/ndring egenkapital akkumuleret 1.812304

2022 2023 2024 2025
-94.851 -105911 -115.753 -123.999
-180.923 -168.169 -163.543 -154613
60.670 60.298 61.445 61.295
-215.104 -213.782 -217.851 -217.317
-83.671 -85.044 -92.453 -98.533
-134.491 -219.535 -311.988 -410.521
1.597.200 1.383.418 1.165.567 948.250
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Likviditet og likviditetsreserve

Afdragsprofil og labetid 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 Jeudan
har en positiv pengestrom.

Det er Jeudans malsatning at likviditetsreserven, inklusive uudnytte-
dekreditfaciliteter, mindst skal svare til 12 maneders EBVAT.

Likviditetsreserve inklusive uudnyttede kreditfaciliteter udgjorde ul-
timo 2020 DKK 978 mio. (2019: DKK 814 mio.). | 2020 udgjorde EBVAT
DKK 733 mio. (2019: DKK 729 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.

Jeudan tilstraeber desuden at opbygge og vedligeholde et tet samar-
bejdemedde finansielle samarbejdspartnere, baseret pa gensidig tillid
og med sigte pa langvarige relationer. De finansielle samarbejdspart-
nere omfatter Danske Bank, Nykredit, Jyske Bank, Nordea og Handels-
banken.

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

Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Udlan og tilgodehavender, der males tilamortiseret kostpris 174416 106.711 782.685 863.225
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi
viaresultatopgerelsen 17.923.939 16.972.585 11399471 10.624.478
Afledte finansielle instrumenter (handelsbeholdning),
der méles til dagsveerdiviaresultatopgerelsen 130.828 -395.065 82.538 -219.402
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 929.008 1.071.409 1.568.491 1457179

Ovennaevnte kategorier omfatter folgende:

Udlan og tilgodehavender: Udlan, Tilgodehavende vedrerende solgte
ejendomme, Indestdende 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. dagsvaerdi af rente-
aftaler og fratrukket Driftskreditter, der males til amortiseret kostpris.

Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris: Deposita,
Driftskreditter, Leverandergzeld, Gzeld til tilknyttede selskaber samt
Anden geeld.
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Renterisici

Om Koncernens finansielle rentebaerende forpligtelser kan angives folgende forfaldstidspunkter:

Belob Forfaldstidspunkter Heraf med Effektiv
Koncern ialt O-1ar 2-5ar >5ar fast rente rente %
Finansielle geeldsforpligtelser
31.december 2019 i alt 17.210.503 997.082 1.305.428 14.907.991 13.288313 05
Finansielle gzeldsforpligtelser
31.december 2020 i alt 18.473.389 777346 1302327 16.393.716 14.050.878 06
Belob Forfaldstidspunkter Heraf med Effektiv
Moderselskab talt O-1ar 2-5ar >5ar fast rente rente %
Finansielle geeldsforpligtelser
31.december 2019 i alt 10.996.652 895324 1.065.438 9.035.889 8.504.846 05
Finansielle geeldsforpligtelser
31.december 2020 i alt 11858712 670.273 1.042.261 10.146.178 9.083.538 06

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

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

Kreditrisici

Koncernenmodtager, for sé 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 imedegdelse af tab vurderes
der ikke at vaere nogen tabsrisiko pa tilgodehavender fra salg af tjene-
steydelser.

Denmaksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavende frasalg af tjene-
steydelser svarertildeibalancenindregnede regnskabsmaessige vaer-
dier fer modregning af depositum/forudbetalt leje.

Derhenvises i avrigt til side 25 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 pé aktive markeder for identiske aktiver/forpligtelser. Belebet svarer til Koncernens realkreditlan eksklusiv rente-

aftalerjf.note19.

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

Niveaul

Dagsvardihierarkiet

Niveau 2

Niveau 3

Koncern - 2019

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme
Igangvaerende projekter investeringsejendomme

Langfristede passiver
Realkreditlan
Finansieringsinstitutter
Afledte finansielle instrumenter

Kortfristede passiver
Realkreditlan
Finansieringsinstitutter

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerelsen

Koncern - 2020

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme
Igangvaerende projekter investeringsejendomme

Langfristede passiver
Realkreditlan
Finansieringsinstitutter
Afledte finansielle instrumenter

Kortfristede passiver
Realkreditlan

Finansieringsinstitutter

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerelsen

14.297.987

100.988

14.398.975

15.500.046

113.394

15.613.440

2.310.499
-395.065

26311

2.178.545

2.065.169
130.828

245.330

2.441.327

26.125.541
236117

26.361.658

27981947
317490

28.299.437

Der erikke sket vaesentlige overfarsler mellem niveauerne iregnskabsaret.
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Dagsvardihierarkiet

Niveau1l Niveau 2 Niveau 3

Moderselskab - 2019

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 14.985.428
Igangvaerende projekterinvesteringsejendomme 159.100

Langfristede passiver

Realkreditlan 8.010.231
Finansieringsinstitutter 2.310.499
Afledte finansielle instrumenter -219.402

Kortfristede passiver
Realkreditlan 40.637
Finansieringsinstitutter 263111

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 8.050.868 2.354.208 15.144.528

Moderselskab - 2020

Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 16.558.056
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 206.349

Langfristede passiver

Realkreditlan 9.040.732
Finansieringsinstitutter 2.065.169
Afledte finansielle instrumenter 82.538

Kortfristede passiver
Realkreditlan 48.240

Finansieringsinstitutter 245330

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 9.088.972 2.393.037 16.764.405

Der erikke sket vaesentlige overfersler mellem niveauerne iregnskabsaret.

27.NAERTSTAENDE PARTER

Dereringennzaertstaende 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, Smarum Jeudan A/S erassocieret virksomhed til William Demant Invest A/S

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab Sankt Anna Plads 13,KebenhavnK JeudanA/S erassocieret virksomhed til Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab

Skodsborg Sundhedscenter A/S Skodsborg Strandvej139, Jeudan A/S erassocieret virksomhed til Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab,
Skodsborg derer100 % ejer af Skodsborg Sundhedscenter A/S

Somnaertstaende parter anses ligeledes alle tilknyttede 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 nartstaende parter:

Koncern Moderselskab

2020 2019 2020 2019
Transaktioner med tilknyttede selskaber
Kob af serviceydelser - - 365.684 277.239
Salgaf serviceydelser - - 1.641 1.838
Udlejning af kontor- og lagerfaciliteter - - 2933 2.864
Salg af administrationsydelser - - 38.759 36.957
Finansielle indtaegter - - 13.048 14.553
Finansielle omkostninger - - -15.165 -12.266
Keb af anlaegsaktiver - - 92 687
Salg af anleegsaktiver - - 0 231
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 628.432 768.808
Geeldtil tilknyttede selskaber - - 936.268 650.455
Kautionfor tilknyttede selskabers realkreditlén - - 6.488.081 6.322.615
Transaktioner mellem Selskabet og tilknyttede selskaber er elimineret ved konsolidering.
Transaktioner med direktion og bestyrelse
Bestyrelseshonorar 2775 2675 2775 2.675
Gage tildirektionen 9.040 8.707 9.040 8.707
Salgaf serviceydelser 3 2 - -
Udlejning af boliglejemal? 611 338 611 338
Udloddet udbytte - - 0 207
Tilgodehavende frasalg 0 0 0 0
Transaktioner med William Demant Invest A/S
Udloddet udbytte - - 0 55.818
Transaktioner med Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og dets moderfond
Udloddet udbytte - - 0 53931
Udlejning af erhvervslejemal ? 1.535 1.495 1.535 1.495
Salgaf serviceydelser 730 854 318 458
Tilgodehavende frasalg 216 77 131 40
Transaktioner med Skodsborg Sundhedscenter A/S
Salgaf serviceydelser 1.534 3.732 0 0

"Koncernen udlejer boliglejemél til direktion samt naertstaende til bestyrelse og direktion. Lejekontrakterne er alle indgaet pa normale vilkar,
herunder lejens fastsaettelse.

2 Koncernen udlejer erhvervslejemal til Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab. Lejekontrakterne er alle indgaet p& normale vilkér, herunder
lejens fastsaettelse.

Der er ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemvaerender pa balancedagen. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos naert-
stdende parter.
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28.NY REGNSKABSREGULERING

P& tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport er en raekke
nye eller @ndrede standarder og fortolkningsbidrag udsendt, men
endnuikke tradtikraft og godkendt af EU.

Nye og endrede standarder og fortolkningshidrag vurderes ikke at fa
vaesentligindvirkning pé drsrapporten for de kommende regnskabsar.

29. BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Siden arsskiftet har renteniveauet haft en stigende tendens. Pr.
26.februar 2021 medferer dette, at kursregulering af de finansielle
galdsforpligtelser er positive i niveauet DKK 450 mio.

Herudover er der ikke siden udgangen af 2020 indtruffet begiven-
heder, som i vaesentligt omfang pavirker Koncernens aktiver, pas-
siver og finansielle stilling.

30. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGGORELSE

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet 26. februar 2021 godkendt
naervaerende arsrapport til offentliggerelse. Arsrapporten fore-

legges Jeudan A/S' aktionarer til godkendelse pa den ordinzre
generalforsamling 19. april 2021.
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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. Modersel-
skabet har bestemmende indflydelse, nar det er eksponeret for eller har
ret til variable afkast frasininvolvering iselskabet og har mulighed for at
pavirke disse afkast gennem sin réderet over selskabet.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for moder-
selskabet og datterselskaberne ved sammenlaegning af regnskabspo-
ster med ensartet indhold og med efterfalgende eliminering af interne
transaktioner samt interne aktiebesiddelser og mellemvaerender. Regn-
skaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overens-
stemmelse med Koncernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede selskaber, der vurderes at udgere en virksomhed, ind-
regnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Nyerhver-
vede selskaber, derivaesentligt omfanghar ansat personale pd overta-
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, an-
vendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte selskabers
identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsvaerdipa overtagelsestidspunktet.

Kostprisen for et nyerhvervet selskab bestar af dagsvaerdien af det
erlagte vederlag for den overtagne virksomhed. Omkostninger, der di-
rekte kan henfares til virksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i
resultatet ved afholdelsen. Hvis vederlagets endelige fastszettelse er
betinget af en eller flere fremtidige begivenheder, indregnes effekten
af dissereguleringer til dagsvaerdi.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsztning
Koncernens nettoomsaetning reprasenterer primaert arets husleje-
indtegter fralnvesteringsejendomme samt indtaegter fra Service.

Indtaegter fra Investeringsejendomme indregnes efter bestemmel-
serneilFRS16.

Indtaegter fra Service indregnes efter bestemmelserne i IFRS15.
Igangvaerende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter)
indregnes over tid, hvilket bevirker at indtaegter og omkostninger ind-

regnes iresultatopgerelsenitakt med arbejdets udferelse.

Indtaegter frafaste serviceaftaler vedrerende drift, renhold og service
af bygninger og anlzeg indtaegtsferes labende.

Indtaegter males til dagsvaerdien af det modtagne eller tilgodehaven-
de vederlag. Nettoomszetning opgeres eksklusive moms og med fra-
dragafrabatter.

Driftsomkostninger

Koncernens driftsomkostninger repraesenterer primaert arets drifts-
omkostninger fra Investeringsejendomme samt omkostninger, der af-
holdes foraterhverveindtaegteniService iformafvareforbrug, lanog
gager 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 renteindtaegter og -omkostninger ved-
rerende udlan, vaerdipapirer, likvide beholdninger samt geeldsforplig-
telser. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belab,
dervedrerer regnskabsaret.

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 pagzeldende selskab.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og &ndringiudskudt skat,
indregnes iresultatopgerelsen med den del, der kan henfores til drets
resultat, og direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst med
den del, der kan henferes til posteringer henholdsvis direkte pa egen-
kapitalen ogianden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat
indregnesibalancenopgjort somberegnet skataf arets skattepligtige
indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen
gaeldende skattesatser og-regler.

Udskudt skatindregnes ogmales efter denbalanceorienterede geelds-
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 gaeldende, nar den udskudte
skat forventes udlest som aktuel skat.

Andring i udskudt skat som falge af @ndringer i skattesatser eller
-regler indregnes i resultatet, medmindre den udskudte skat kan henfe-
res til transaktioner, der tidligere er indregnet direkte p& egenkapitalen
eller i anden totalindkomst. | sidstnaevnte tilfeelde indregnes sendringen
ligeledes direkte pa egenkapitalen henholdsvis i anden totalindkomst.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsbe-
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 selskaberiforhold il
disses skattepligtige indkomster.

BALANCEN

Driftsmateriel og inventar

Driftsmateriel oginventar males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger eller til genindvindingsvaerdi, s&fremt den-
ne er lavere. Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede
driftsekonomiske brugstid, somer 2-5 ar.

Afskrivningsmetoder, brugstider og restvaerdier 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 veerdi.

Deregnskabsmaessige vaerdier af kapitalandele og tilgodehavender i
datterselskaber gennemgas pé balancedagen for at fastsaette, om
der er indikationer pa vaerdiforringelse, herunder hvis der udloddes
mere i udbytte end datterselskabets totalindkomst for det pagzel-
dende ar. Hvis dette er tilfeeldet, opgeres aktivets genindvindings-
veerdi for at fastsla behovet for eventuel nedskrivning og omfanget
heraf.

Genindvindingsvardien opgeres som den hejeste vaerdi af aktivets
dagsvaerdimed fradragaf salgsomkostninger og kapitalvaerdien. Nar
kapitalvaerdien opgeres, tilbagediskonteres skennede fremtidige
pengestremme til nutidsvaerdived at anvende en diskonteringssats,
der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger af den tidsmaessige
vaerdi af penge og dels de szerlige risici, der er tilknyttet aktivet, og
somder ikke er reguleret for i de skannede fremtidige pengestramme.

Hvis aktivets genindvindingsvaerdier lavere end denregnskabsmaes-
sige veerdi, nedskrives den regnskabsmaessige vaerdi til genindvin-
dingsveerdien.

Nedskrivninger indregnes iresultatopgerelsen. Ved eventuelle efter-
folgende tilbagefersler af nedskrivninger som felge af @ndringer i
forudsaetninger for den opgjorte genindvindingsvaerdi forhgjes akti-
vets regnskabsmaessige vaerdi til den korrigerede genindvindings-
veerdi, dog maksimalt til den regnskabsmaessige vaerdi, som aktivet
ville have haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

Udlan, der tilbagebetales over en tidsbegranset periode, males til
kostpris med fradrag af modtagne afdrag. Hvis den regnskabsmaes-
sige veerdi overstiger udlanets genindvindingsvaerdi, nedskrives til
denne lavere vaerdi.

Igangvaerende arbejder

Nar udfaldet af en entreprisekontrakt kan skennes palideligt, males
entreprisekontraktentil salgsvaerdien af det péd balancedagenudferte
arbejde fratrukket foretagne acontofaktureringer og nedskrivninger
tilimedegdelse af tab.

Salgsvaerdien males pa baggrund af faerdiggerelsesgraden pa balan-
cedagen ogde samlede forventedeindtaegter fradenenkelte entrepri-
sekontrakt.

Faerdiggerelsesgraden for det enkelte projekt beregnes normalt som
forholdet mellem det anvendte ressourceforbrug og det totale bud-
getterederessourceforbrug.

Kan udfaldet af en entreprisekontrakt ikke skennes palideligt, males
entreprisekontrakten til de medgaede entrepriseomkostninger, hvis
de kangenindvindes.

Nardeter sandsynligt, at de samlede entrepriseomkostninger vil over-
stige de samlede entrepriseindtagter for en entreprisekontrakt, ind-
regnes det forventede tab straks som en omkostning.

De igangvaerende arbejder indregnes i balancen under tilgodehaven-
der eller forpligtelser, afhaengig af, om nettovaerdien udger et tilgode-
havende eller enforpligtelse.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tje-
nesteydelser samt andre tilgodehavender.

Tilgodehavender males ved ferste indregning til dagsvaerdi og ef-
terfolgende tilamortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til no-
minel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af for-
ventede tab. Nedskrivning foretages pa individuelt niveau.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afhold-
te omkostninger, der vedrarer efterfolgende regnskabsar. Periodeaf-
graensningsposter males til kostpris.

Egenkapital
Udbytteindregnes somengaldsforpligtelse pa tidspunktet for vedta-
gelse pa generalforsamlingen.

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier ind-
regnes direkte pa egenkapitalenunder overfert resultat.

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser omfatter forpligtelser i hen-
hold til Lov om leje og Lov om midlertidig regulering af boligforholdene.
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser indregnes, nar Koncernen som
folge af entidligere begivenhed har enretlig eller faktisk forpligtelse, og
det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af
Koncernens ekonomiske ressourcer.
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Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser omfatter
modtagne indtaegter, der vedrerer efterfolgende regnskabsar. Perio-
deafgraensningsposter males til kostpris.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestromsopgarelsen praesenteres efter den indirekte metode og
viser pengestremme vedrerende drift, investeringer og finansiering
samtKoncernens ogmoderselskabets likviditet ved &retsbegyndelse
ogslutning og finansielle reserver ultimo aret.

Finansielle reserver omfatter maksimale kreditfaciliteter reduceret
med aktuelt likviditetstraek pa balancedagen.

Pengestromme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som resultat
for finansielle poster reguleret for ikke-kontante driftsposter, zn-
dring i driftskapital, betalte finansielle poster samt betalt selskabs-
skat.

Pengestrsmme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalin-
geriforbindelse medkab ogsalg af selskaber og aktiviteter samtkab,
salg og forbedringer af materielle og finansielle aktiver. | penge-
stremsopgerelsen indregnes pengestremme vedrorende kebte sel-
skaber fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrerende
solgte selskaber indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter aen-
dringeristerrelse eller sammensaetning af Selskabets aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af lan,
afdrag pa rentebaerende gzld, keb og salg af egne aktier samt udbe-
taling af udbytte.

Likviditet omfatter frie likvide beholdninger med fradrag af driftskre-
ditter.

Kreditfaciliteter omfatter traekningsrettigheder Jeudan enten har el-
lerkanfastillet til rédighed indenfor kort tid.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter. Segmentoplysnin-
gerne folger Koncernens regnskabspraksis oginterne ledelsesrappor-
tering.

Segmentindtaegter og ~omkostninger samt segmentaktiver og -for-
pligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfores 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 segmentets
drift, herunder geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter, deposita,
igangvaerende arbejder, leverandergaeld samt anden gzeld.

NOGLETAL

Hoved- og nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finans-
foreningens elektroniske negletalsvejledning samt almindeligt aner-
kendte beregningsformler.
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Deihoved- ognegletalsoversigten anferte nogletal er beregnet saledes:

RESULTAT FOR KURS- 0G VARDIREGULERINGER/ Resultat fer kurs- og veerdireguleringer x 100
GENNEMSNITLIG EGENKAPITAL Gennemsnitlig egenkapital
FORRENTNING AF EGENKAPITAL (ROE) Arets resultat x100

Gennemsnitlig egenkapital

EGENKAPITALANDEL Egenkapital, ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

RENTEDZAKNING EBIT + finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
UDBYTTE PR. AKTIE (DPS) Udbytteprocent x aktiens palydende
100
INDRE VARDI PR. AKTIE (BV) Egenkapital, ultimo
Antal aktier, ultimo
KURS/INDRE VZRDI (P/BV) Berskurs
Indre vaerdi
RESULTAT PR. AKTIE (EPS) Arets resultat
Gennemsnitligt antal udvandede aktier
EBIT PR. AKTIE (EBITPS) Resultat fer finansielle poster (EBIT)
Gennemsnitligt antal udvandede aktier
EBVAT PR. AKTIE (EBVATPS) Resultat fer 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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